
LE POINT

Dans son dernier budget déposé en avril 2024, 
le gouvernement fédéral a annoncé son inten-
tion de faire passer le taux d’inclusion des gains 
en capital de la moitié (50 %) aux deux tiers 
(66,67 %), à compter de juin 20241. Cette mesure 
s’applique non seulement aux gains réalisés par 
les sociétés et les fiducies, mais aussi aux gains 
en capital supérieurs à 250 000 $ pour les parti-
culiers. Après avoir été proposé à plusieurs re-
prises au fil des ans, ce changement a finalement 
été mis en œuvre, et le gouvernement du Québec 
a décidé d’emboîter le pas2.

Une telle mesure nuira à l’économie du pays et, 
surtout, au niveau de vie de l’ensemble des 
Canadiens. En effet, outre son impact sur les 
« riches », elle aura des répercussions négatives 
sur les propriétaires de petites entreprises 
comme les plombiers, les électriciens et les mé-
decins, ainsi que sur les petits investisseurs im-
mobiliers, comme les propriétaires de duplex, qui 
ont fait reposer leurs plans de retraite sur ces in-
vestissements de toute une vie3. Qui plus est, 
l’augmentation de l’imposition des gains en capi-
tal a un effet négatif sur l’investissement en capi-
tal de risque et sur l’entrepreneuriat, deux 
éléments essentiels à l’innovation et à la crois-
sance économique4.

DISSUADER LES INVESTISSEMENTS EN 
CAPITAL DE RISQUE
Chaque année, un grand nombre d’entreprises 
font leur entrée sur le marché canadien. Par 
exemple, au Québec seulement, plus de 22 000 
entreprises ont ouvert leurs portes en 2020, et ce, 
malgré la pandémie5. Or, le taux de création d’en-
treprises, une mesure type de l’entrepreneuriat, 
s’est fixé en moyenne à 12,2 % en 2020 dans l’en-
semble du Canada, soit une baisse de 9 % par 
rapport à 20146. Les nouvelles entreprises, grandes 
et petites, nécessitent beaucoup de capitaux 

pour prospérer et se stabiliser à leurs débuts. 
Alphabet, Apple, Amazon et bien d’autres géants 
du monde des affaires ont eu recours au capital 
de risque pour lever des fonds avant d’entrer en 
bourse7.

Les investisseurs en capital de risque, qui se spé-
cialisent dans l’investissement dans les jeunes 
entreprises, offrent également des conseils et un 
soutien à la gestion, qui sont essentiels au succès 
à long terme de ces nouvelles entreprises. Les 
gains réalisés par les investisseurs sont ensuite 
imposés lorsque les actions ou les participations 
sont vendues. En 2023, 660 transactions ont per-
mis de générer 6,9 milliards de dollars sur le mar-
ché canadien du capital de risque8.

L’investissement dans les jeunes entreprises est 
toutefois une activité à haut risque, dans la me-
sure où environ 90 % de celles-ci sont vouées à 
l’échec9. C’est pourquoi un dollar gagné de cette 
manière ne vaut pas un dollar gagné dans un 
emploi conventionnel de 9 à 5 : les gains poten-
tiels doivent compenser les risques encourus. 
Lorsque le fardeau fiscal est alourdi, comme c’est 
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De récentes données confirment ces effets néga-
tifs. Une étude de 2022, qui a été évaluée par des 
pairs, a montré qu’une augmentation de l’impo-
sition des gains en capital entraînait une réduc-
tion des investissements et de l’innovation dans 
les jeunes entreprises américaines soutenues par 
du capital de risque, que l’on constate par une di-
minution du nombre et de la qualité des brevets14. 
Comme les investisseurs réduisent leur implica-
tion auprès des jeunes entreprises, les chances 
de succès des entrepreneurs sont également 
moindres, ce qui a pour effet de réduire le rende-
ment potentiel des investissements, tant pour les 
entrepreneurs que pour les investisseurs. Cela 
peut également avoir une incidence négative sur 
la taille du portefeuille des sociétés de capital de 
risque et sur leur volume d’investissement dans 
les jeunes entreprises, ce qui se traduit par un 
nombre plus élevé de dévalorisations de ces 
entreprises.

CONCLUSION
Le Canada a déjà du mal à attirer les investisse-
ments et dépense des milliards de dollars en sub-
ventions pour inciter certains acteurs, tels que les 
fabricants de batteries pour véhicules électriques, 
à investir au pays. On devrait plutôt laisser plus 
d’argent dans les poches des investisseurs et des 
entrepreneurs, dont les innovations sont indis-
pensables à l’augmentation de la productivité et 
de la croissance économique15. 

le cas avec la modification du taux d’inclu-
sion des gains en capital, les investisseurs 
en capital de risque sont toujours confron-
tés au même niveau de risque, mais les 
gains potentiels sont amoindris. La logique 
économique laisse donc entrevoir que les 
investisseurs en capital de risque réagiront 
à cette hausse en réduisant leurs investis-
sements au Canada.

Avec la hausse du taux d’inclusion, les in-
vestisseurs québécois qui souhaitent 
vendre leurs parts d’une entreprise verront 
leur taux d’imposition effectif passer de 
26,65 % à 35,54 % pour les gains excédant 
250 000 $. Il s’agit d’une augmentation 
de 8,89 points de pourcentage, ou de 
33,34 %10. Supposons qu’une investisseuse 
décide de vendre ses parts dans son pre-
mier projet d’investissement fructueux en 
2024, après la mise en œuvre de l’augmen-
tation de l’impôt sur les gains en capital, 
et qu’elle en retire un gain net de 5 mil-
lions $11. Le montant imposable serait de 
3,75 millions $, dont 250 000 $ imposés au 
taux d’inclusion de 50 % et 3,5 millions $ 
imposés au nouveau taux d’inclusion de 66,67 %. 
L’investisseuse paiera 311 037,20 $ de plus sous le 
nouveau régime fiscal, soit une augmentation de 
31,6 %12 (voir la Figure 1).

Cet exemple met en évidence les raisons pour 
lesquelles les investisseurs sont moins suscep-
tibles d’investir dans les jeunes entreprises et de 
leur fournir des conseils à un taux d’inclusion 
aussi élevé, une situation qui tendra à réduire l’in-
novation et l’entrepreneuriat, deux éléments es-
sentiels à la croissance économique.

Un effet secondaire de l’augmentation de l’impôt 
sur les gains en capital est le report potentiel de 
la vente par les investisseurs en capital de risque 
de jeunes entreprises qui ont connu une crois-
sance réussie (ou au contraire, qui sont en échec 
et gaspillent des ressources limitées) du fait que 
la vente serait fiscalement désavantageuse, ce 
que l’on appelle l’effet de blocage des transactions 
(lock-in effect)13. Si les investisseurs en capital de 
risque retardent la vente de leur participation 
dans une entreprise, cela signifie qu’ils retardent 
également l’investissement dans de nouvelles 
entreprises en démarrage qui ont besoin de capi-
taux. L’augmentation de l’impôt sur les gains en 
capital conduira donc à une diminution de la flui-
dité du marché du capital de risque et, en fin de 
compte, à une baisse de l’innovation et de l’entre-
preneuriat, ainsi que de la croissance 
économique.

Figure 1

0 $

200 000 $

400 000 $

600 000 $

800 000 $

1 000 000 $

1 200 000 $

1 400 000 $

Ancien taux

984 523 $

1 295 569 $

Nouveau taux

+31,6 %

Exemple de l’impact de la hausse du taux d’inclusion 
des gains en capital pour une investisseuse réalisant 
des gains nets de 5 millions $

 
Note : L’investisseuse profite pleinement de l’exonération cumulative des gains en capital. 
Source : Calculs de l’auteure. Gouvernement du Canada, Budget 2024 : Une chance équitable 
pour chaque génération, 16 avril 2024, p. 386-387.
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