
  

UNIVERSITÉ DU SUD TOULON-VAR 

École doctorale « Civilisations et sociétés euro-méditerranéennes et comparées » 

Laboratoire GRM 

 

Thèse pour l’obtention du titre de Docteur ès Sciences de Gestion 
Conforme au nouveau régime défini par l’arrêté du 30 mars 1992 

 

L’échange informationnel : un outil de prise de 

décision au sein de l’industrie du capital-risque ; 

mise en évidence du rôle des réseaux des investisseurs 

et des syndications 

 

 

Présentée et soutenue publiquement le 22/03/2013 par : 

NASR Zeineb 

 

 

 

JURY 

 

 

Directeur de recherche           M. Pierre GENSSE 

                                               Professeur, Université de Nice Sophia-Antipolis 

                                                         

 

Rapporteurs                 M. Abdelghani BOUAYAB 

Professeur, Faculté des Sciences Juridiques, 

Economiques et Sociales de Meknès, Université 

Moulay Ismaïl 

                                                      

Mme Vonny Manouk 
Maître de Conférences, HDR, Aix-Marseille Université

  

       

Suffragants                  M. Sami Ben Larbi,  

Maître de Conférences, HDR, Université Toulon-Var 

           

M. Eric Séverin,  

Professeur, Université de Lille 1 

 

                                           



Résumé 

 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

L’université n’entend donner aucune approbation ni 

improbation aux opinions émises dans cette thèse ; ces opinions 

doivent être considérées comme propre à leur auteur.



Résumé 

- 3 - 

RESUME 

 

Malgré une impressionnante revue de la littérature consacrée au rôle de l’information pendant 

le processus de décision d’investissement en capital-risque, l’échange informationnel au sein 

des syndications et des réseaux des investisseurs n’était pas suffisamment abordé. 

Pour cette raison, nous avons dirigé notre recherche, dans un premier temps, vers 

l’exploration des données existantes sur notre thématique de recherche qui est l’industrie du 

capital-risque, et plus particulièrement les données traitant les problématiques de l’échange 

informationnel dans ce domaine.  

Dans un deuxième temps, l’objectif est d’éclaircir le rôle des réseaux et des syndications dans 

la limitation de l’ampleur de l’incertain au sein de l’industrie du capital-risque. En effet, 

l’analyse de la littérature existante sur le capital-risque nous permet de constater l’importance 

des réseaux des investisseurs et les syndications comme un vecteur d’échange informationnel 

au sein de cette industrie. Cependant, rares sont les études qui prennent en considération cette 

dimension au cours de la décision du financement. L’investissement capital-risque présume 

une évaluation de l’incertain dans un contexte d’asymétrie informationnel. La décision 

d’investissement s’appuie sur des informations du type formel et informel (Ferrary ; 2004). La 

relation contractuelle se transforme, en permettant la création des liens sociaux entre les 

investisseurs et les entrepreneurs, à un cadre formel d’un échange informationnel informel. 

Un autre échange informationnel entre les investisseurs, s’établit au sein des syndications qui 

se transforment à un lieu légal d’échange informel, réciproque et différé des informations. 

D’où l’appellation de notre travail :  

« L’échange informationnel : un outil de prise de décision au sein de l’industrie du capital-

risque ; mise en évidence du rôle des réseaux des investisseurs et des syndications ». 

Et d’où la problématique suivante : 

« Quel est le rôle de l’échange informationnel au sein de l’industrie du capital-risque ? ». 

Les questions de recherche sont les suivantes : 

1- Quel est le rôle de l’information au cours du processus de financement par capital-

risque ? 

2- Quelle est la fonction informationnelle des réseaux des investisseurs au sein de cette 

industrie ? 
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3- Quelle est la place des syndications au cours du processus informationnel de 

l’industrie du capital-risque ? 

4- Comment peut-on expliciter le rôle joue par ces deux parties (réseaux et 

syndications) ? 

 

Apres avoir positionné notre problématique dans le contexte managérial approprie et la 

définition des concepts utilises dans l’étude (partie 1, chapitre 1), nous procédons ensuite à 

une tentative d’identification des besoins informationnels à l’intérieur de l’industrie du 

capital-risque en faisant appel à la littérature au deuxième chapitre au cours duquel nous 

émettons l’hypothèse suivante : les réseaux d’investisseurs et les syndications jouent un rôle 

très important dans le processus informationnel. Ces deux vecteurs d’échange informationnel 

influencent le processus de décision au sein de l’industrie du capital-risque (Partie 1, chapitre 

2). 
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1. La construction de l’objet de recherche 

L’objet de notre recherche s’appuie essentiellement sur le constat de certaines lacunes dans la 

littérature consacrée à l’industrie du capital-risque et spécifiquement à la question du 

processus informationnel (1.1). Ce constat se traduit à une question de recherche 

fondamentale pour la compréhension du phénomène de l’échange informationnel existant 

entre les différents acteurs de cette industrie qui est notre problématique de recherche. (1.2). 

1.1. Constat et intérêt de la thèse 

La startup (ou start-up), en français jeune pousse, est une petite ou moyenne entreprise 

innovante en construction et à fort potentiel de croissance. Les startups constituent une 

composante essentielle du tissu économique diversifie et international. Mais et comme ces 

jeunes entreprises ne sont pas encore lancées sur le marché commercial, elles ont toujours eu 

du mal à s’insérer dans le système financier. Afin d’assurer le développement de ces jeunes-

pousses, de nouvelles formes de financement ont été progressivement mises en place. C’est 

dans ce cadre que s’inscrivent l’apparition et la croissance de l’activité du capital-risque qui 

se voudraient une réponse au besoin de financement en fonds propres de ces jeunes-pousses, 

renforcées depuis 1981 par la hausse des taux d’intérêt réels. 

Mais l’industrie française du capital-risque reste quand même peut visitée et les tentatives de 

modélisation du comportement des investisseurs et des sociétés du capital-risque (SCR) ne 

relèvent pas uniquement du domaine financier des sciences de gestion. C’est ainsi que notre 

étude est confrontée à un obstacle qui relève d’un grand manque des données existantes dans 

la littérature française. Ce manque est constaté par ailleurs par Barry (1994). Selon cet auteur, 

les publications sur le capital-risque dans les principales revues de recherches en finance 

restent peu importantes. Barry apporte deux raisons : 

- La complexité des problèmes théoriques à résoudre au sein de cette industrie. 

- La nature de l’activité du capital-risque qui rend la vérification empirique difficile, 

compte tenu de la difficulté d’obtenir les données. 

La loi française sur le statut des sociétés de capital-risque datée de Juillet 1983, définit ce type 

de financement comme « un investissement actif en fonds propres ou quasi fonds propres, 

dans des sociétés non cotées en bourse, y compris les opérations de création et des 

transmissions des entreprises ». 
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Mais, Stephany (2003) signale que cette définition écarte deux avantages majeurs du capital-

risque : l’apport des compétences et des réseaux par les capital-risqueurs. Une définition, celle 

de Vallée (1998), est plus adaptée à notre cadre de recherche : « le capital-risque est un 

investissement en fonds propres dans des entreprises technologiques non cotées à fort 

potentiel, en phases de création ou de développement, par le biais d’investisseurs apportant 

réseaux, connaissances et compétences, en vue de développer l’entreprise et dégager une 

value lors de la transmission du capital»
1
. 

Selon les deux définitions que nous venons de voir, le financement par capital-risque doit être 

réservé pour le financement des premiers stades de développement. C’est un mode 

d’intermédiation financière spécifique réalisé par des investisseurs actifs qui participent à la 

gestion des entreprises bénéficiaires de leurs investissements. Malgré la nature risquée et de 

transition de ce type d’investissement, la plupart des investisseurs en capital-risque souhaitent 

détenir une participation importante dans l’entreprise, proposer « des services à valeur 

ajoutée » (Gensse ; 2004) et participer, collectivement, à la création de l’avenir de la startup 

financée. La majorité des startups n’ont pas d’historique. L’absence des informations sur les 

activités et le rendement des entreprises pouvant bénéficier de ce type de financement 

constitue un facteur majeur de risque parmi d’autres auxquels sont exposés les investisseurs 

en capital-risque. 

Les différents risques
2
 sont fortement lies à deux situations d’incertitude informationnelle qui 

interviennent tout au long du processus de financement par capital-risque : 

- La situation de sélection adverse : Milgrom et Roberts (1994) la définissent comme un 

problème précontractuel. elle se représente lors de la phase de l’évaluation, de 

sélection et de décision par la réalisation de mauvaises stimulations quant à la capacité 

du projet à créer la valeur escomptée faute d’informations de qualité. 

- Les situations de risque moral ou aléas moral : elles concrétisent un opportunisme 

post-contractuel dû au fait que certaines actions requises ou souhaites par un contrat ne 

sont pas directement observables. Elles regroupent l’ensemble des situations qui 

peuvent engendrer des conflits entre le capital-risqueur et le dirigeant de l’entreprise. 

Compte tenu de ce contexte d’asymétrie d’information, tout un processus de production 

d’informations a été structuré car l’accès de l’information est crucial pour les capital-

                                                 

1
 VALLEE J., 1998, les enjeux du millénaire : capital-risque et innovation, page 53.  

2
  Nous allons détailler les différents risques dans le deuxième chapitre. 
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risqueurs. Ce processus informationnel permet d’éclairer les décisions des capital-risqueurs et 

afin d’éviter l’anti-sélection. Il est constitué de plusieurs éléments dont notamment : 

- Le business plan ou plan de développement : l’entrepreneur regroupe dans ce 

document les données chiffrées prévisionnelles de l’entreprise. 

- Le business model : l’entrepreneur fait apparaitre un maximum d’informations sur le 

projet, les dirigeants et les clients. C’est un élément très important pour les capital-

risqueurs car les investissements pratiqués en début de développement sont par 

définition spécifiques car ils sont intimement lies à la connaissance et aux 

compétences du dirigeant. Concernant ce document Cornelli et Yosha (2003) ont 

montré qu’une éventuelle manipulation de l’information par l’entrepreneur peut aller 

jusqu'à maquiller ses comptes afin de présenter des résultats conformes aux attentes 

des capital-risqueurs et ce, afin d’assurer la pérennité de son capital humain. 

- La relation contractuelle établie entre l’OCR et l’entrepreneur : le contrat peut inclure 

des différentes clauses permettant d’une part de protéger à la fois des intérêts des 

entrepreneurs et de ceux des capital-risqueurs, et d’autre part, d’organiser la sortie du 

capital. Ils résultent des différents niveaux de risques surtout celui engendre par les 

clauses dangereuses pour le dirigeant comme la clause de by or sell. 

La littérature consacrée aux déterminants du capital-risque souligne la relation positive 

existante entre la production de l’information et la décision d’investissement à l’intérieur de 

cette industrie. Plusieurs publications sur le capital-risque dans les principales revues de 

recherche en finance ont porté sur la question de l’information produite d’une manière 

formelle et ses effets sur la décision d’investissement mais peu de travaux ont été consacrés 

aux échanges d’information au sein des réseaux des capital-risqueurs et des syndications. Pour 

cette raison, nous avons choisi d’expliquer ce phénomène de prise de décision en fondant 

notre analyse sur un élément essentiel mais généralement négligé dans la littérature : 

l’information communiquée au sein des réseaux des investisseurs et à travers les syndications 

des investissements. En effet, l’investissement en capital-risque se base sur une estimation de 

l’incertain. Cette dernière s’appuie sur des informations échangées formellement et 

informellement et qui font du lien social, un vecteur important de leur obtention. La relation 

contractuelle devient la condition formelle d’une collaboration informelle qui permet la 

création des liens sociaux entre l’entrepreneur et les investisseurs. 
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1.2. L’objet de recherche 

Le travail propose vise à répondre à la question suivante : 

« Comment les acteurs de l’industrie du capital-risque répondent-ils aux défis informationnels 

liés à leur activité via les réseaux et les syndications ? ». 

Notre recherche s’inscrit dans la perspective de comprendre la logique du fonctionnement de 

l’industrie du capital-risque, et d’apporter un éclaircissement sur le rôle des réseaux des 

investisseurs et des syndications. Cette industrie a prouvé son efficacité à travers une 

importante revue de littérature, notamment anglo-saxonne. 

La validité d’une recherche ne se limite pas à l’obtention des résultats. En effet, c’est la 

combinaison d’un thème de recherche (sujet d’étude), d’un objectif d’étude (pourquoi) et 

d’une démarche (comment procéder) qui justifie l’apport d’une recherche et sa pertinence. 

Selon Coughlan et Brady (1995) «  une problématique en Sciences de Gestion se trouve dans 

l’intersection d’une thématique, d’un problème et des solutions envisagées à l’aide d’une 

démarche, par un appui théorique »
3
. 

 

 

 

Figure 1: Interaction des domaines dans une problématique de recherche (Coughlan et 

Brady 1995) 

                                                 

3
COUGHLAN P. AND BRADY E, (1995), Self-assessment and benchmark product 

development in five Irish firm, Journal of Managerial Psychology, vol 10, n° 6, pp. 41-47, 

page 44. 
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Ainsi, notre recherche se trouve dans l’intersection des différentes difficultés observées 

(asymétrie d’information), d’une solution envisagée (échange informationnel entre les acteurs 

de l’industrie du capital-risque), et un cadre d’analyse (réseaux et syndications). D’où notre 

problématique s’illustre dans l’échange informationnel au sein de l’industrie du capital-

risque : rôle des réseaux et des syndications. L’investissement en capital-risque présume une 

prise de risque et une évaluation de l’incertain. La décision d’investissement  s’appuie sur des 

informations de type formel et informel (Ferrary, 2004). Les informations informelles font du 

lien social un vecteur important de leurs obtentions. Le cadre contractuel devient la condition 

formelle d’un échange informationnel informel et qui permet de créer  des liens sociaux entre 

l’entrepreneur et les investisseurs. Ces derniers utilisent, aussi, le cadre légal des syndications 

comme un lieu d’échange informel, réciproques et différés des ressources informationnelles. 

D’où la question de recherche suivante :  

 

 

« Quel est le rôle des réseaux et des syndications dans le processus 

d’échange informationnel au sein de l’industrie du  capital-

risque ?» 
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2. Les fondements de la recherche et l’architecture de la thèse 

2.1.  Les fondements de la recherche 

A partir de notre problématique de recherche, plusieurs questionnements ont été mis en 

évidence : 

1- Quel est le rôle de l’information dans le processus de financement par capital-risque ? 

2- Quel est le rôle joué par l’information échangée par des canaux d’échange 

informationnel informels établis au sein de l’industrie du capital-risque ? 

3- Quelle est la fonction informationnelle des réseaux des investisseurs dans cette 

industrie? 

4- Quelle est la place des syndications dans le processus informationnel de l’industrie du 

capital-risque ? 

5- Comment peut-on expliciter le rôle joué par ces deux parties?  

 

Il y a plusieurs théories qui peuvent nous aider à répondre à ces questions de recherche. On 

peut citer notamment celle de la relation d’agence (Jensen et Meckling, 1976) qui se définit 

comme un contrat par le quel une ou plusieurs personne délègue à une autre personne un 

certain pouvoir de décision (la totalité ou une partie du pouvoir). En effet, le mondant appelé 

aussi principal engage l’agent (le mandataire) pour accomplir en son nom une tache 

quelconque. Dans notre cas, le capital-risqueur est assimilé au principal et le dirigeant à 

l’agent. Il faut signaler aussi qu’on peut aussi attribuer le rôle de l’agent aux OCR et le rôle du 

principal au capital-risqueur. Dans cette relation d’agence, l’agent est supposé la partie la bien 

informée et le principal la partie non ou mal informée. 

Celle des réseaux (Thorelli, 1986) est très utile à notre analyse. En effet, le caractère tacite de 

l’information qui met les réseaux au centre de l’évaluation de l’incertitude par le capital-

risqueur, fait du lien social un vecteur d’obtention et de collecte d’information distingué des 

strictes relations marchandes. 

Et enfin on va utiliser la théorie des ressources (Penrose, 1959) Pour montrer que les 

syndications représentent des lieux de partage de ressources entre acteurs interdépendant qui 

sont les capital-risqueurs. Dans cette perspective les syndications sont hétérogènes. Les 

investisseurs s’invitent informellement dans les syndications pour partager leurs ressources 

informationnelles.  
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Au-delà des sources bibliographiques disponibles sur ces théories et sur l’industrie du capital-

risque, ce travail s'appuie sur l'étude de rapports d'activité des organismes de capital-risque et 

sur différents entretiens semi directifs avec les acteurs de cette industrie.  

  

                                       

Figure 2: Le design de la recherche 
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Étape 6  Analyse des données 
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2.2.  Architecture de la thèse  

Cette recherche doctorale est structurée en deux parties : la première est théorique, la seconde 

est empirique. Ces dernières visent à défendre la thèse suivante : 

 

Pour ce faire, nous avons opté pour le cheminement suivant : 

Après avoir positionné notre problématique dans le contexte managérial approprié et la 

définition des termes utilisés dans l’étude (Partie I, chapitre1.), nous procédons ensuite à une 

tentative d’identification des besoins informationnels dans l’industrie du capital-risque en 

faisant appel à la littérature au deuxième chapitre, au cours duquel, nous proposons notre 

problématique de recherche et nous émettons les différentes propositions nécessaires pour la 

validation de cette problématique (Partie I, chapitre 2.). 

Nos observations sur le terrain (Partie II, chapitre 1.) et la validation de nos propositions de 

recherche (Partie II, chapitre II) font l’objet de la deuxième partie.  

En définitive, la démarche de notre recherche ainsi que le plan de notre document peuvent 

être résumés dans la figure 3. 

Les syndications et le réseau des différents acteurs de l’industrie du capital-risque 

constituent deux vecteurs pratiques d’échange informationnel. Ce dernier a un rôle 

très important dans la diminution du risque et de l’incertain pour une meilleure prise 

de décision. 
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Figure 3: L'articulation de la recherche et plan de la thèse 
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Introduction de la première partie 

 

La première partie  de ce travail se veut une exploration du marché du capital-risque à la base 

d’une lecture théorique anglo-saxonne. Elle suivra une approche en entonnoir, allant du 

général au particulier.  

En effet, le premier chapitre de cette partie sera consacré à la présentation de l’industrie du 

capital-risque. Notre objectif sera, d’une part, de présenter les principales caractéristiques de 

cette industrie pour mieux la comprendre et, d’autre part, de montrer les problèmes 

informationnels liés au processus de prise de décision. 

En descendant un peu plus bas dans l’échelle, le deuxième chapitre sera entièrement consacré 

à l’élément phare de cette recherche, à savoir l’échange informationnel. Notre objectif sera 

d’analyser les pratiques actuelles, le concept  et ses caractéristiques pour mieux le cerner et le 

comprendre. 
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Chapitre 1 – Un financement de risque dans un contexte d’incertitude 

informationnelle  
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Introduction du premier chapitre  

Dans ce premier chapitre, nous allons présenter les fondements théoriques du capital-risque. 

Notre modèle de base est le modèle américain .En effet les Etats-Unis constitue le pays le plus 

actif en capital-risque. C’est aussi dans ce pays que ce mode de financement a connu sa forme 

moderne. Le capital-risque contemporain est né aux Etats-Unis en 1946 avec la mise en place 

du fond American Resaerch and Development. Il s’est développé en Californie autour de la 

Silicon Valley. Il nous parait donc essentiel de décrire ce modèle pour bien comprendre le 

fonctionnement de l’industrie du capital-risque. Toutefois, nous allons montrer qu’en France, 

il a ses propres caractéristiques malgré le rapprochement  et la réduction de l’écart entre les 

deux pays (Gensse et alii, 2008).   

Donc, dans une première section, nous commencerons par une présentation du modèle 

américain afin de comprendre les caractéristiques d’origine du capital-risque. 

Ensuite, dans une deuxième section, nous allons décrire le paysage de l’industrie du capital-

risque française. Enfin la troisième section sera consacrée à l’étude de la relation entre les 

différents acteurs de cette industrie. Ainsi nous exposons la théorie de l’agence qui sera notre 

cadre d’analyse des différents liens existants.  
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Section 1 : Le modèle de la SILICON VALLEY  

Dans cette première section, nous présenterons le modèle da la Silicon Valley afin de révéler 

l’histoire de l’apparition et de développement du capital-risque pour bien comprendre son 

utilité dans le système financier. En effet de ce mode de financement contemporain est apparu 

aux Etats-Unis vers les années 1945 et à partir de 1950, le venture capital, destiné au jeunes 

entreprises innovatrices, a connu son véritable décollage.  

1. Financement de l’innovation  

1.1. L’innovation à la SILICON VALLEY 

Schumpeter (1942), qui est considéré par plusieurs économistes comme le père de la théorie 

économique des changements technologiques, définit l’innovation comme « le fruit d’un acte 

isolé d’un individu qui est à la fois innovateur et entrepreneur ». Elle englobe tout un  

processus qui débute par la naissance d’une idée créatrice
4
 et qui finit par la 

commercialisation et l’utilisation du produit par un groupe de consommateurs (Maunoury, 

1968). Il faut noter que le succès de ce processus est souvent attaché à un effort 

technologique. Les technologies de l’information ont connu quatre vagues d’innovation 

(Fligstien, 2001):   

La première a été le produit de la seconde guerre mondiale et la guerre froide et elle a conduit 

au développement de technologies des systèmes radio,  des micro-ondes, des radars et des 

missiles guidés. Puis à la fin des années 1950 a apparu la deuxième vague avec la découverte 

et la commercialisation du circuit intégré. Cette invention a été  utilisée, dans un premier 

temps pour les missiles guidés, et pour les semi-conducteurs, dans un deuxième temps.  

La vague des micro-ordinateurs, qui est la troisième vague, s’est produite au début des années 

1970. Finalement, l’énorme essor de l’Internet, depuis les années 1990, constitue la dernière 

vague d’innovation.  

L’histoire du venture capital a commencé avec la première vague d’innovation connue par le 

secteur informatique lorsque l'industrie électronique a envahi le monde de ses nouveaux 

produits : semiconducteurs, ordinateurs, instrumentation. En effet, avant la Seconde Guerre 

mondiale, en Californie et plus précisément  dans la Silicon Valley, Il y a eu une petite 

industrie de l’électronique. Hewlett Packard a été la première entreprise d’électronique de la 

                                                 

4
 Une idée concernant un produit ou une méthode de production 
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région. Son nombre d’effectif est passé de neuf à cent salariés et son chiffre d’affaires de 70 

000 dollars  à 1 million de dollars en quatre ans (de 1939 à 1943). Cette croissance a été due  

à son rôle de fournisseur de l’armée américaine. Il y a eu aussi Varian Associates, qui au 

cours des années 50 a connue une grande croissance dans la région  et ceci grâce à sa 

production qui était vendu à 90 % au ministère de la Défense. À la fin de cette décennie, ces 

deux entreprises comme les autres firmes de la Silicon Valley ont vendu une grande majorité 

de leurs productions  à l’État américain. 

En  cherchant un financement pour la société Hewlett Packard, Frederick Terman  a 

développé un nouveau mode de financement : le venture capital. Par la suite,  en 1946, les 

venture-capitalists sont arrivés dans la région et ont fourni le financement nécessaire à la 

création de Varian Associates et de Fairchild Semiconductor (Gompers et Lerner, 2001).  

La loi du « Small Business Investment Act » a réglé les divers pratiques des Venture Capital 

Companies, en 1958, et a établit les Small Business-Investment Companies (SBIC). Il était 

assorti d'un certain nombre d'avantages financiers et fiscaux. Mais le véritable décollage du 

venture capital anglo-saxon a eu lieu vingt ans après, en 1978 avec le train de mesures 

fiscales libérales comme la réduction de l'imposition des plus-values et l'assouplissement des 

règles de gestion des caisses de retraite. Dans une période courte de 4 ans, le montant des 

investissements a été multiplié par six pour dépasser les deux milliards de dollars. 

De nombreux facteurs ont éventuellement fait le succès de la Silicon Valley et ils ont sûrement 

changé sa courte histoire, dont notamment le rôle de l’état et l’université. Cependant,  le rôle 

des réseaux des venture-capitalists a été majeur dans le développement des technologies 

d’information et de communication dans cette région. En effet, les venture-capitalists se sont 

appuis sur leur  expérience du secteur, leur implication dans le développement de l’entreprise 

(en particulier au niveau du Conseil d’administration, dont les droits de surveillance sont 

renforces), sur des contrats financiers complexes et surtout sur la facilite de l’introduction des 

titres sur les marchés publics. Cette facilité a permis aux investisseurs de vendre leurs parts de 

la firme sur le marché boursier pour réinvestir dans de nouvelles startups, ce cycle étant le 

principal moteur de l’innovation. En réduisant ainsi les problèmes liés à l’asymétrie 

d’information, les investisseurs ont devenu des capitalistes expérimentés capables de 

distinguer les bons des mauvais projets, et ainsi de surveiller les efforts des entrepreneurs.  
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Depuis et jusqu’a aujourd’hui les états unis est toujours le premier pays d’investissement en 

venture capital. L’année 2000 a été une année record avec la bulle internet et un total des 

investissements de cent milliards dollar. Depuis, l’investissement en venture capital s’est fixé 

aux alentours d’une vingtaine de milliards de dollars (Tabourin,  2001). 

 

 

 

 

Figure 4 : L’investissement en venture capital aux États-Unis, NVCA, 2010
5
 

 

En 2009, aux Etats-Unis, 70 % de ces fonds étaient consacres aux technologies de 

l’information et de la communication (TIC), et 15 % aux biotechnologies
6
.   

 

1.2. Les caractéristiques du  «  venture capital » 

Nombreuses sont les définitions du « venture capital » ; nous pouvons notamment citer la 

définition de Geoffron (1984) qui le présente comme un mode de financement qui  « repose 

sur un apport de capitaux propres et de compétences techniques ou stratégiques à des 

                                                 

5
 National Venture Capital Association  

6 NVCA ; 2009 
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entreprises en création, ou en développement, qui appartiennent en grandes majorités à des 

secteurs de technologie nouvelle. »
7
  

 

Les recherches sur le venture capital ont permis de retenir trois caractéristiques essentielles 

qui permettent de décrire ce mode de financement selon le modèle américain :  

- Il constitue un apport en fonds propres dans une entreprise naissante, très jeunes ou en 

développement, présentant des perspectives incertaines de croissance : « les célèbres 

startups». Il consiste, pour des investisseurs professionnels, à prendre des participations 

minoritaires et temporaires dans le capital de ces startups.  

- L’objectif de cette opération financière est d’aider au décollage, une entreprise fondée sur 

l’innovation scientifique ou technologique à fort risque de disparition du fait même des 

innovations et de l’imprévisibilité du marché.  Le venture capital est généralement destiné à 

de jeunes entreprises en plein essor, qui ont le potentiel de devenir des intervenants de 

premier plan au sein de leur industrie en présentant un projet innovateur engendrant un taux 

de rendement élevé dans un délai de cinq à sept ans. L'exemple de la Silicon Valley, que nous 

avons détaillé dans le premier point de cette section, est sur ce point le plus illustrateur.   

- Le rôle du venture capitalist ne se limite pas à un simple apport financier, mais c’est un 

partenaire actif qui participe à la gestion de l'affaire et qui apporte aussi du conseil. Il s’agit, 

comme il le décrit Gensse (2008), d’une offre de capital doublée par une offre de service. 

L’investisseur doit avoir une attitude hands-on. Il devrait être un véritable collaborateur de 

l'entrepreneur partageant les risques et les profits, en cas de succès. C’est le point de 

distinction avec le banquier traditionnel qui cherche de véritables garanties en vérifiant la 

liquidité de ses placements au moment des échéances de ses remboursements. 

Donc le venture capital peut être défini comme : 

 

L’introduction des fonds dans une jeune entreprise, à fort potentiel de croissance et à la 

recherche de fonds pour développer une nouvelle technologie et un ensemble 

d’investissement immatériel. Les investisseurs apportent leurs expériences et leurs réseaux 

pour aider ces entreprises à décoller. 

 

                                                 

7
 GEOFRON P., (1984), Le financement des PME innovatrices, l’exemple américain, Revue française 

de gestion, page 131. 
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On va admettre, dans cette première section, que le capital-risque est la bonne traduction du 

venture-capital
8
. Il s’agit du même type de financement donc dans le reste de l’analyse, on va 

plus utiliser le mot « le venture capital » mais le « capital-risque ». 

                                                 

8  Cf. section 2 du même chapitre. 
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2. Un financement du risque dans un contexte d’incertitude  

2.1. Risque et incertain : définition 

Knight (1921) et Keynes (1921) ont proposé une distinction majeure entre risque et incertain. 

Knight (1921) définit le risque comme la variation dans les résultats réalisés dans une 

situation donnée pendant une période bien déterminée. Il est mesurable via les donnés 

disponibles sur un projet. Il renvoie à des situations par lesquelles le décideur exprime les 

faits aléatoires auxquels, il fait face par des probabilités mathématiques. Etant défini aussi 

comme une situation limite, le risque contient la notion de la discontinuité. Cette dernière est 

souvent associée aux désastres et aux issues imprévues. Il existe deux types de risque :  

- le risque objectif : lorsque la variation existe dans la nature. Cette variation est 

identique pour tous les individus qui se trouvent dans des situations semblables.  

- Le risque subjectif : lorsque la variation est estimée par un seul individu.  

La notion du risque exige la possibilité de la réalisation des résultats négatifs. Cependant, on 

parle de la réalisation future d’une possibilité si ce n’est pas le cas à un moment de 

l’estimation (c'est-à-dire il s’agit que de résultats probables positifs).  

Toutefois, on parle d’incertitude lorsqu’on ne peut pas assigner des probabilités (même 

subjectives) à l’aléatoire. Le risque informationnel est lié à la sélection, la mise en forme, 

l’utilisation et le transfert de l’information. L’incertain est à l’issus des éléments ignorés dans 

le projet qui relèvent des futures innovations technologiques et de la l’applicabilité du projet. 

Il est non mesurable. Il découle de la technologie, de la conjoncture économique, du 

comportement du porteur de projet, de sa préparation à une future collaboration et de sa 

manière de voir le projet en question. Il n’appartient pas au domaine connue ou maîtrisable 

par le calcul ou la représentation chiffrée du projet.   

Pour Galbraith (1973) l’incertitude dans une entreprise correspond à l’écart entre 

l’information requise et l’information possédée. L’auteur défend l’hypothèse selon laquelle 

une organisation est d’autant performante qu’elle a la capacité à réduire cette incertitude. Pour 

Porter (1986) l’enjeu est plus qualitatif. Il pense qu’une entreprise doit collecter les 

informations sur les acteurs présents dans son environnement pour bien connaître les forces 

qui conditionnent la dynamique de son secteur d’activités ( les cinq forces de Porter), et par la 

suite gagner un avantage concurrentiel qui permet d’avoir un meilleur  positionnement 

stratégique.   
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Vu leurs différences, la façon de limiter les risques ne serait pas la même pour faire face à 

l’incertain d’un projet. En effet, face à des nouveaux projets, ce qui est le cas chez les startups 

à l’enquête d’un financement par capital-risque, les éléments informatifs disposés par 

l’investisseur (OCR et CR) concernent les préventions financières de l’entreprise et d’autres 

documents faisant état d’une structure financière en déséquilibre et un besoin permanent en 

fond de roulement. Mais, le business plan ne montre pas assez d’information sur la façon de 

gérer une future entreprise, et le comportement à long terme de son équipe.  

 

2.2. Les risques  

Le risque est une variable indispensable à toute opération d’investissement et inhérente à toute 

décision en capital-risque. Wright et Robbie (1998) ont montré que le marché de capital-

risque est imparfait par nature. En effet quatre éléments font de ce mode d’investissement 

risqué : les montants investis, les risques d’affaires liés au projet, les difficultés liées à la 

sortie de l’investisseur et les problèmes informationnels (Manigart et alii ; 1997). On peut 

classer ces quatre éléments en deux grandes familles de risque : les risques pendant les étapes 

d’investissement en capital-risque et ceux liés à la sortie du capital. 

2.2.1. Les risques durant le processus de financement par capital risque 

L’investisseur est face à plusieurs types de risque qui doit les prendre en compte durant le 

processus d’investissement d’un fond de capital-risque : 

2.2.1.1. Les risques liés au projet  

On appelle aussi ce type de risque le business risk. Il regroupe les risques technologiques, 

commerciaux et ceux de gestion. 

 Le risque technologique : dû surtout à la nature même de l’innovation. L’incertitude 

qui règne autour de l’utilisation d’un produit issu d’une innovation radicale est 

supérieure à celle d’un produit issu d’une innovation incrémentale ou des procédés. A 

ce stade l’investisseur en capital-risque ne dispose d’aucune information officielle sur 

l’innovation, la technologie et le degré du changement apporté par le projet. 

Concernant ce point, Ferrary (2007) fait état de l’existence d’une base de donné ou 

d’une plate forme technologique réservée aux membres informels d’un réseau 

d’innovation, de même, Prevezer (1997) montre qu'un des principaux facteurs de 

localisation des entreprises est la présence d'un pôle scientifique actif à proximité. 
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Grace à ce pôle, les entreprises se voient capables de réagir plus rapidement pour 

suivre l’évolution des marchés dû à la réduction constante du cycle de vie des 

produits. Mais vu la nature même de ce type de financement, les investisseurs en 

capital risque sont prêts à accepter quelques risques qui sont souvent liés à l'étape de la 

croissance et déterminés par les facteurs du marché influençant les possibilités de 

sortie. Ces risques sont particulièrement énormes dans les secteurs innovateurs tels 

que les technologies de l'information et les sciences de la vie en raison de l'importance 

des besoins en capital et de la durée d’attente avant la rentabilité des projets 

innovateurs de ces secteurs. Avant d'être prêts à assumer des risques aussi importants, 

les investisseurs en CR doivent percevoir des perspectives de croissance rapide et 

soutenue. Dés que l’entreprise réalise les objectifs de croissance attendus, les 

investisseurs en CR essayent généralement à libérer leur capital et à le recycler dans 

de nouveaux investissements en CR.  

 

 Les risques commerciaux : liés à plusieurs facteurs comme la dimension du marché 

potentiel et l'intensité concurrentielle. Ces facteurs permettent aux capital-risqueurs, 

lors de l’étude de dossier, de déterminer les possibilités de commercialisation du 

produit et de mesurer l’éventuel part de marché. 

 

 Le risque de gestion lié à l’évolution du projet : il est associé aux difficultés 

managériales voir l’incapacité des dirigeant à gérer ce nouveau projet.  Le cas le plus 

défavorable consiste en un projet innovant technologiquement, dans le cadre d'une 

création d'entreprise. En effet, au risque du projet en lui-même s'ajoute celui inhérent à 

la gestion d’une entreprise nouvellement créée.  C’est pour cette raison que les 

investisseurs préfèrent intervenir en phase de développement (65 %), au détriment de 

l'aide à la création d'entreprise. 

2.2.1.2. Les risques financiers 

Ces risques rassemblent la difficulté de projeter dans l’avenir les caractéristiques de l’actif de 

la startup et des investissements réalisés, les risques d’illiquidité des titres, l’absence des 

moyens de contrôle de la participation et la durée du financement qui dépend des possibilités 

de la sortie du capital (Stéphany, 2003). Ce risque est renforcé par  la nature de l’entreprise 

même financée par capital-risque, les caractéristiques du projet et du contexte financier 

spécifique.  



Section 1 : Le modèle de la SILICON VALLEY 

- 37 - 

 

2.2.1.3. Le risque managérial 

Kaplan et Stomberg (2000) ont montré, en étudiant un échantillon d’OCR américain, que ce 

risque est une variable capitale à analyser lors de la  prise de décision. Il en fonction de la 

personnalité de l’entrepreneur et de son utilité. Ces deux variables déterminent la qualité de 

gestion future de la startup. 

2.2.2. Les risques liés à la sortie du capital 

Nous pouvons distinguer deux types de risque au moment de la sortie : un risque d’illiquidité 

et un autre de faillite. 

2.2.2.1. Le risque d’illiquidité  

Ce risque se concrétise au moment de l’échéance prévue pour la sortie.  Ce risque est dû à 

plusieurs éléments dont notamment  la conjoncture des marchés financiers et le niveau de 

valorisation des entrées dans le capital. 

 

2.2.2.2. Le risque de faillite  

Ce risque se constate concrètement par  « la mort de la participation » en cas d’échec du 

projet. Il se matérialise par la perte des fonds investis. 

 

Ces différents risques qu’on vient de citer sont fortement attachés à deux situations 

d’incertitude informationnelle qui interviennent tout au long du processus de financement par 

capital-risque. 

2.3. L’incertitude informationnelle 

Comme nous venons d’annoncer, les différents risques de l’activité de capital-risque sont 

alimentés par des situations d’asymétrie d’informations qui s’illustrent dans la situation de 

sélection adverse et les situations d’aléa moral. 

2.3.1. La situation de sélection adverse 
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Cette situation a été définie par Milgrom et Roberts (1997) comme « un problème 

précontractuel. Il se traduit, d’une part, lorsque dans une transaction, une des deux parties 

détient des informations privées sur des éléments susceptibles d’affecter les bénéfices nets que 

l’autre partie peut tirer du contrat et d’autre part, lorsque seuls qui détiennent des 

informations privées susceptibles de désavantager considérablement l’autre partie acceptent 

de co-contracter »
9
. 

Cette situation de sélection adverse peut se produire pendant la phase de l’évaluation, de 

sélection et de décision finale. Elle se manifeste par la réalisation de mauvaises estimations 

par rapport à la capacité du projet de créer la valeur escomptée faute d’information de qualité. 

2.3.2. Les situations d’aléa moral  

Milgrom et Roberts (1997) les présentent comme les situations de conflit produites à la suite 

d’un opportunisme post-contractuel. Au sein de l’industrie du capital-risque deux situations 

de conflit peuvent se créer entre l’investisseur et le dirigeant de la startup.  

-Le risque d’un comportement opportuniste de l’entrepreneur : nous pouvons parler d’un 

comportement opportuniste de dirigeant lorsque ce dernier cherche à tirer profit d'un avantage 

au détriment des investisseurs en raison du caractère incomplet du contrat. Ce risque  est 

particulièrement important lorsque le niveau de spécificité du projet est élevé pour le capital-

risqueur. 

Pour remédier ou limiter l’impact de ces conflits, le capital-risqueur peut mettre en place 

plusieurs mécanismes de contrôle et d’incitation formels (contractualisés) ou informels. 

-Le risque d’un comportement opportuniste du capital-risqueur : ce problème concerne surtout 

la détermination de la taille optimale du projet à financer par capital-risque dans le contexte 

d’asymétrie d’information.  

 

 Ces deux situations sont alors les résultats d’un contrat incomplet qui permet de divulguer 

quelques actions requises ou souhaités (Malgrom et Roberts, 1997). 

2.4. Financement du risque et réduction de l’incertain 

                                                 

9
 MILGROM P. ET ROBERTS J., (1997), Economie, organisation et management, Paris-Bruxelles, 

De Boeck Université, page 794. 
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La présentation des capital-risqueurs et des OCR comme financeurs de projet à risque élevé 

ne donne pas l’impression qu’il s’agit de plus qu’un fond alloué à une startup innovatrice, 

d’un projet risqué et incertain au même temps. Le principal objectif des investisseurs en 

capital-risque est de limiter les risques qui entourent les projets innovateurs et d’assurer des 

soutiens à plusieurs niveaux aux entrepreneurs. Pour  limiter le risque et protéger ses fonds 

engagés, les investisseurs effectuent un contrôle préalable et utilisent leur savoir-faire 

entrepreneurial, leur expertise industrielle et financière ainsi que leurs réseaux relationnels au 

profit des startups dans lesquelles ils ont investi. Ce soutien se fait à travers ce qu’on nomme 

habituellement « réseau de connaissance ». Ce réseau de connaissances n’est rien d’autre 

qu’un système d’information informel, composé de gestionnaires des organismes du capital-

risque, de managers compétents, de chercheurs universitaires et des grandes entreprises. Le 

point de liaison entre ces acteurs est les OCR qui constituent le principal nœud d’un réseau de 

connaissances. À l’instar de Battini (2000), le mot « réseau de connaissance » est évoqué pour 

expliquer le mode de fonctionnement de ces organismes auprès de ses partenaires. Ce « réseau 

de connaissance » sera traité comme moyen socialisation des projets d’innovation et principal 

biais pour faire face à l’incertain de tout projet d’innovation. Ce projet risqué et incertain est 

pris en charge en premier lieu par un organisme de capital-risque. En effet, par un soutien des 

autres acteurs, ceux-ci apprécient le potentiel du projet, l’OCR procède donc aux premiers 

tours de financement du projet, le risque dans ce cas est considérablement réduit. Par la suite, 

le fait qu’une OCR dispose de la possibilité de gérer les ressources et coordination des 

actions, donne ainsi le feu vert, par la suite, aux différents acteurs du réseau afin de limiter 

l’incertain. Le rôle de chaque membre dans la création de la valeur et la performance d’un 

projet  est fonction du stade de développement du projet. La mission de capital-risqueur 

consiste donc, dans le cas d’une startup porteuse d’un projet, n’ayant aucune ou peu 

d’expérience dans l’industrialisation, aucun client, aucun canal de commercialisation des 

produits, et à travers un « réseau de connaissance » bien élaboré et structuré par différentes 

formes marchandes, à définir trois axes d’action. Ces axes catégorisent l’incertain à savoir le 

marché, la personnalité de l’entrepreneur et le produit (Ferrary 2006). 

L’analyse de marché consiste à comprendre les perspectives du projet, la tendance 

technologique et l’applicabilité du projet. Il s’agit de comparer le futur produit par les besoins 

exprimés, par conséquence d’une véritable veille économique pratiquée par le capital-risqueur 

(Battini 2000). 

Le second aspect de l’intervention de capital-risqueur consiste à mettre l’entrepreneur et sa 

personnalité dans un « scénario réel » du fonctionnement du projet, et du produit issu de ce 



Section 1 : Le modèle de la SILICON VALLEY 

- 40 - 

projet. L’objectif est de comprendre la réactivité de l’entrepreneur, ses réactions et la manière 

dont il l’envisage d’assurer la gestion des produits et de son entreprise. Certes,  la capacité 

managériale du porteur du projet est l’une des conditions qui déterminent le choix des projets. 

Certains auteurs insistent jusqu'à la considération de l’intervention managériale des capital-

risqueurs dans la vie de l’entreprise comme le caractère spécifique de ce type du financement 

: « il se définit comme l’association d’un entrepreneur et d’un capitaliste qui vont ensemble 

courir le risque de l’entreprise et se partager les éventuels profits » (Nouvellet 1990
10

). Dans 

la même analyse, l’intervention active des capital-risqueurs leur confère un statut particulier 

aux regards d’Elango et al (1995). Ils ont montré que  la création de la valeur produite lors de 

l’intervention d’une OCR est nettement bien meilleure que celle crée par la présence d’un 

actionnaire au sein d’une startup. Dans cette même optique, l’intégration du porteur du projet 

dans un réseau d’acteur permet d’évaluer sa personnalité, de tester sa complémentarité au sein 

du réseau et sa capacité relationnelle. Elle est même selon Ferrary (2003,2006), Pouget et 

Stephany (2002) la plus importante dans le rapport entre le capital-risqueur et la startup. En 

effet, l’aspect personnalité du porteur de projet relève de l’incertain, car les informations du 

dirigeant ne sont pas prévisibles, seule une « mise en contexte » peut révéler les informations 

relatives à sa personnalité et permette une appréhension du tous ce qui relève du personnel et 

qui ne figure pas dans le business plan.  

Le troisième et dernier aspect des pratiques de la limitation du risque du projet est centré sur 

le produit. Il s’agit de limiter l’incertain concernant l’utilisation future des produits issus de la 

technologie. Cela suppose un diagnostic très poussé du projet et sa faisabilité. Pour faire, les 

investisseurs procèdent à un rapprochement entre les laboratoires de recherche et le porteur du 

projet. Il s’agit de défendre la cause du projet et de diagnostiquer ses utilisations futures 

auprès des autres laboratoires de recherche ayant une notoriété et une culture d’innovation. 

L’évaluation de l’incertain qui entour le produit conduit les capital-risqueurs à le considérer 

comme source d’externalité. La réponse de l’OCR peut alors, soit être positive si le produit ou 

le service développé est complémentaire, et au contraire négative si le produit ou le service en 

est un substitut (Hellmann 2002).  

                                                 

10
 NOUVELLET D., (1990), Le capital-risque, un métier qui tarde à devenir majeur, banque N°505, 

page 455. 
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C'est pourquoi cette évaluation de l’incertain forme un vrai problème. Elle est souvent la 

tâche la plus délicate lors du processus de prise de décision pour ce mode de financement 

(Gensse et al ; 2008). Elle constitue aussi  l'origine de conflits entre les investisseurs de CR et 

les entrepreneurs qui sont en phase de recherche de financement. Les capital-risqueurs 

prennent souvent de grands risques à la lumière de projections sur le rendement de nouveaux 

concepts sur le marché. Ceci explique les critères de sélection très rigoureux des fonds de CR 

sur lesquels ils fondent leurs décisions d'investir dans des entreprises. Néanmoins, en 

pratique, sur cinq investissements, un sera un succès, trois ne permettront pas d'atteindre les 

résultats escomptés et un sera inscrit comme perte. 
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Section 2 : Le capital-risque français : caractéristiques et modalités 

Plusieurs auteurs comme Battini (2000) parlent d’une ‘‘exception française’’ en matière de 

financement par capital-risque. Cette exception commence par l’appellation « capital-risque », 

qui traduit imparfaitement le terme américain « venture capital » puisque le mot « risque » 

traduit mal le mot « aventure » (Cherif ; 2008). Mais la majorité des auteurs qui s’intéressent 

à ce mode de financement définissent le capital-risque comme l’ensemble des opérations 

d’intervention dans une start-up à fort potentiel de développement. Cette définition conserve 

bien les caractéristiques du « venture capital » américain. Dans cette section, nous analyserons 

l’évolution du capital-risque français en le comparant avec celui des pays européens  pour 

ensuite parler de ses caractéristiques.  

1. Le capital-risque français ; comparaison avec les pays de 

l’Europe  

1.1. Capital-risque et capital-développement, quel terme à utiliser ?  

Le terme « risque » utilisé en France et qui remplace le mot « venture » n'a pas toujours 

d'équivalent dans les autres pays européens où on emploie souvent le terme d'opportunité pour 

essayer de bien traduire le concept du Venture capital. Les professionnels français ont souvent 

cherché d'autres termes, plus proche de la traduction américaine en mettant plus l'accent sur 

les profits attendus  que sur les risques d'investissement: « Capital Aventure », « Capital 

Croissance ». Mais souvent on trouve une grande illusion entre le « capital-risque »  et le 

« capital-développement ». Certains considèrent le terme «  capital-développement » parmi 

les tentatives de traduction du terme « venture capital ». Notre objectif est de montrer la 

différence entre ces deux modes d’intervention. 

En effet, le capital-investissement rassemble toute les opérations d’investissement consistant à 

prendre des participations minoritaire dans des sociétés non cotés. L’objectif majeur des  

investisseurs est la réalisation d’un  maximum de profits dans une courte période qui ne 

dépasse pas les 4 ou 5 ans (Cherif ; 2000). Les différents types d’opérations sont regroupés 

dans le tableau suivant (Paulré, 2003 et To Huy ; 2011). 
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Tableau 1: Les stades d’intervention du capital-investissement
11

 

 

Le capital-investissement intervient dans tous les stades de vie de l'entreprise : création, 

développement et cession alors que seules les phases de création concernent le capital-risque. 

Le capital-investissement regroupe donc le capital-amorçage, le capital-création, le capital-

développement et le capital-transmission. 

 

 

Figure 5: Les différents types d'intervention en capital-investissement, AFIC
12

 

                                                 

11
 TO HUY V., (2011), thèse de doctorat, Les facteurs organisationnels et stratégiques de la 

performance des fonds du capital-risque français, page 28.    
12

 L’Association Française des Investisseurs en Capital (AFIC), créée en 1984, est un organisme 

professionnel totalement indépendant. Il constitue un acteur actif au sein de l’industrie française de 

capital-risque. L’AFIC regroupe la quasi-totalité des structures de capital-investissement implantées 

en France. Ses  membres actifs qui dépassent le 210, gèrent plus de 2000 milliards d’euros soit : un 

montant supérieur au PIB de la France.                           
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L'appellation "capital-risque" ne concerne que les deux premiers types d'intervention c'est-à-

dire  le capital-création et le capital-amorçage. Autrement-dit le capital-risque n’intervient 

qu’avant ou juste après le réel démarrage d'activité d’une nouvelle entreprise innovatrice. 

Alors que le capital-développement n’intervient que dans la phase de croissance d’une 

entreprise qui existe déjà. Cette décomposition est celle retenue par l'Association française 

des investisseurs en capital. Aux États-Unis, le venture-capital rassemble les opérations du 

capital-risque et du capital-développement. Les « buyouts » conviennent aux opérations de 

capital-transmission en France. 

Après avoir montré la différence entre le capital-risque et le capital-développement, nous 

avons essayé, dans le tableau suivant, de cerner quelques définitions du capital-risque 

proposées essentiellement par des organismes qui s’intéressent à ce mode de financement. 

 

Organisme Définition 

La loi française de 1985 « Le capital-risque est défini comme 

l’investissement en fonds propres ou quasi-fonds 

propres, dans des sociétés non cotées en bourse, y 

compris les opérations de création et de 

transmission des entreprises. » 

L’OCDE
13

  « C’est le capital fourni par des sociétés qui 

investissent et accompagnent les dirigeants de 

jeunes entreprises qui ne sont pas cotées en 

bourse. L’objectif poursuivi est un rendement 

élevé de l’investissement. La valeur est créée par 

la jeune entreprise en partenariat avec la société 

de capital-risque et son expertise 

                                                 

13
 L’Organisation de Coopération et de Développement Économiques(OCDE) est un organisme 

international dont l’objectif principal est de favoriser la croissance économique de ses pays membres 

ainsi que celle des pays en voie de développement. Il regroupe les pays de l’Europe occidentale avec 

les États-Unis, Canada et le Japon.  
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professionnelle.» 

E.V.C.A
14

 « une partie des investissements de capital-

investissement effectuée pour le lancement, le 

développement initial et l’expansion d’une 

activité. » 

AFIC « le capital-risque est un investissement en vrai 

fonds propres, c’est-à-dire, exposé aux risques de 

l’entreprise, sans garantie ni de l’entrepreneur ni 

de la société. Il prend la forme d’une prise de 

participation au capital, le plus souvent 

minoritaire, pour une durée limitée à celle prévue 

pour la réussite du projet, qui doit offrir un fort 

potentiel de croissance et de rentabilité. » 

 

Tableau 2: Quelques définitions du capital-risque  

  

1.2. L’évolution du capital-risque en Europe et en France 

1.2.1. Le capital-risque européen  

Selon les statistiques publiées par European Private Equity and Venture Capital 

Association
15

, l’activité du capital-risque en Europe passe, comme sa jumelle aux Etats-Unis, 

par une période difficile qui se manifeste par une grande crise majeure à laquelle s’ajoutent 

des faiblesses structurelles importantes concernant le financement de l’innovation. En effet, 

l’aptitude est la même qu’aux Etats-Unis, mais la chute du capital-investissement  a été moins 

brutale. Toutefois l’activité du capital-risque est restreinte depuis le début des années 2000. 

                                                 

14 European Private Equity and Venture Capital Association, basée  à Bruxelles, a pour but de 

promouvoir le capital-risque et ses acteurs (sans but lucratif). Cette association représente et défend les 

intérêts de ses membres sur le plan domestique et international. 

15
  www.evca.fr  
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Figure 6: L'évolution du capital-risque en Europe par stade de développement (Milliard 

d’euros), AFIC 2006 

 

L’activité du private equity européenne a réalisé une levée de fonds de 65,3 Md€ en 2008, soit 

une chute de 20% par rapport à l’année 2007
16

. Ce chiffre s’explique par les mêmes raisons 

que celui des Etats-Unis puisque les investisseurs Américains ont, aussi, cessé leurs 

engagements dans des fonds à partir du mois d’octobre 2008.  Au total, 128 fonds on atteint le 

closing final en 2008 en Europe
17

. La taille moyenne des fonds a baissé de 497 millions 

d’euros à 425,7 millions d’euros. La diminution des engagements a touché, dans un premier 

temps, le secteur bancaire (surtout au Royaume Uni), pour se propager, dans un second temps, 

aux autres marchés à partir du mois d’octobre 2008. Cette chute est aggravée par plusieurs 

faiblesses. En effet à cause de ces faiblesses l’activité du capital-risque Européenne  ne s’est 

jamais rétablie à la suite de la crise de la bulle Internet au début des années 2000. Parmi ces 

faiblesses, on peut citer :  

- La taille trop petite des sociétés de capital-risque européennes : ces petites sociétés 

sont   incapables de résister face aux grandes sociétés américaines ou chinoises.  

                                                 

16
 L’année 2007 constitue une année record avec 81,4Md€.  

17
 En 2007, 144 fonds ont atteint le closing final. 
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- La faiblesse des marchés financiers “alternatifs” qui ne se sont pas relevés depuis le 

début des années 2000 : une  faiblesse  qui s’est concrétisé par la fermeture des 

principaux marchés des valeurs moyennes à l’exception d’AIM
18

 en Grande Bretagne. 

- Le manque d’encouragement législatif ou fiscal qui permet aux startups d’avoir la 

priorité dans les achats des administrations et des grands groupes. 

- Le manque des moyens pour les fonds de capital-risque : faute des moyens, ces 

derniers ne peuvent pas accompagner la croissance de leurs sociétés de portefeuille en 

cas de succès et ne trouvent pas les fonds nécessaires pour assurer le relais sur les 

tours de table suivants. 

- La diminution du nombre de fonds de venture capital sur les principaux marchés 

comme la Grande Bretagne, la France el l’Allemagne. Le nombre de fonds de venture 

capital a baissé de moitié depuis 2001-2002 en Europe. Plusieurs fonds ne seront plus 

capables d’assurer leur renouvellement si elles ne parviennent pas à lever des fonds au 

cours des trois prochaines années. 

 

Figure 7: Répartition du capital-risque en Europe de l'Ouest, EVCA 2006 

                                                 

18
 L’alternative investment market (AIM) a été crée afin de permettre aux PME d’accéder à une 

bourse avec des critères de cotation moins contraignantes que la bourse principale. 
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Ces nombreuses faiblesses ont participé à la chute de l’activité européenne du venture capital. 

Une baisse, plus importante de l’activité par rapport à sa jumelle américaine, se manifeste 

notamment par : 

- Le nombre total des fonds de venture capital qui ont pu atteindre un closing final : 

seulement 47 fonds sur l’ensemble de l’année 2008 ont pu atteindre un closing final en 

2008, contre 37 en 2007. Toutefois, ce total est inférieur au nombre de fonds levés aux 

Etats-Unis sur un seul trimestre. 

- La taille moyenne des fonds de venture capital : la taille moyenne était de 84,7m€ en 

2008. Les fonds de “early stage” représentent un peu moins du marché du venture 

capital, soit 21 fonds levés en 2008 (contre 17 en 2007). 

- Le montant total investi : les investissements ont diminué de 27% en 2008
19

. Les seuls 

secteurs qui ont fait l’exception en Europe en 2008 sont le secteur de l’informatique, 

de l’électronique et celui de l’énergie et de l’environnement (avec une forte croissance 

de la technologie du développement durable
20

). 

 

Figure 8: Les investissements en capital-risque par secteur en Europe (2006-2007) 

 

 

                                                 

19
 Pour un total de 52,4 Md$.  

20
 Le cleantech. 
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- Le nombre de sociétés financées : le total des sociétés financées a diminué de  39% en 

Grande Bretagne, de 34% dans les pays scandinaves et de 32% en France.  

 

1.2.2. Le capital-risque français : un résultat négatif en progression  

Le capital-risque en France s’est développé  autour de l’action des pouvoirs publics à 

contrario du celui des états unis qui s’est développé grâce aux investisseurs privés. En effet, la 

loi du 11 Juillet 1972 constitue le premier cadre juridique de l’investissement en capital-risque 

et a permis de créer les SFI
21

. Cette loi  définit l’objet des SFI comme suit:  « Faciliter en 

France la mise en œuvre industrielle de la recherche technologique ainsi que la promotion et 

l'exploitation d'inventions portant sur un produit, un procédé ou une technique, déjà brevetés 

ou devant l'être, qui n'ont pas encore été exploités ou qui sont susceptibles d'applications 

entièrement nouvelles".  

Afin de pouvoir bénéficier d'un certain nombre d'avantages fiscaux et financiers, ces sociétés 

doivent se plier à certaines contraintes :  

- Elles doivent, à terme, investir au moins 80 % de leur capital dans des sociétés innovatrices 

réalisant un chiffre d'affaires au maximum de 7.5 millions euros de chiffre d'affaires et n'étant 

pas contrôlées à plus de 50 % par des sociétés dépassant ce plafond.  

- Elles sont obligées de renouveler périodiquement leurs investissements : ils peuvent détenir 

et, à l'expiration de chaque période triennale, elles doivent avoir désinvesti au minimum 33 % 

du capital aliéné depuis 6 ans au moins, à l'ouverture de la période.  

- Leur capital doit être au minimum de 1.5 million euros et aucun des apporteurs ne doit 

détenir plus de 30 % de celui-ci.  

- Les SFI bénéficient d'une garantie gratuite de la SOFARIS
22

. 

Dans les mêmes perspectives d’aider les petites et moyennes entreprises innovatrices de 

province d’accéder à un financement par capital risque, le premier institut régional de 

participation a été créé en 1977 à Lyon. Il a porté le nom de  Société de Participation dans les 

Entreprises Régionales en Expansion : LA SIPAREX. L’objectif des IRP est d’aider les PME 

installées en province de bénéficier d’un financement par CR en réaction à la quasi-absence 

de CR destiné à cette catégorie d’entreprise. Le statut des IRP était en fait assez proche de 

celui retenu pour les sociétés de capital-risque. Les IRP ont opté pour un nouveau régime 

                                                 

21
 Les Sociétés Financières d'Innovation 

22
 La Société Française pour l'Assurance du Capital-Risque des PME. Une société d'économie mixte 

créée par l'Etat en 1982 pour assurer les pourvoyeurs de capital-risque. 
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fiscal à partir de 1986. Malgré ce changement de régime, il n’y a pas assez d’IRP. Leur zone 

d’activité est donc régionale mais ils agissent parfois avec des organismes comme les SFI et 

les SDR. Ils interviennent au démarrage de l'entreprise mais contribuent notamment à des 

opérations de développement.  

Souvent les IRP interviennent dans des entreprises ayant un effectif supérieur à cent salaries 

et réalisant un minimum de chiffres d’affaires chiffre d'affaires. Néanmoins, ils doivent 

répondre à quelques contraintes comme l’interdiction de détenir plus de 35% du capital d'une 

même société ou d’empêcher une même participation de représenter plus de 85 % du capital 

de l'IRP. Pareil que les SFI, les IRP ont le droit de profiter du Fonds de garantie géré par la 

SOFARIS. En contrepartie, ils ont pour obligation de distribuer une part importante de leurs 

résultats égale ou supérieur à 60 %.  

Malgré ces tentatives d’encadrer juridiquement les investissements en capital-risque, ce 

dernier n’a connu son essor réel en France qu’à partir des années 2000. 

 

Tableau 3: Evolution des investissements par stade d’intervention, AFIC, 2009 

 

Comme le souligne l’AFIC, l’année 2008 a été une année record en France avec 12,7 

milliards euros levés. La progression a été surtout importante sur le premier semestre et la part 

du capital-risque progresse deux fois moins vite que celle liée au capital-développement. 
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Tableau 4: L’évolution du capital-investissement, AFIC, 2010 

  

Selon le tableau, le taux de rentabilité nette du capital-investissement français entre 1988 et 

fin 2009 s’élève à 8,47 % contre 9,9 % à fin 2008. Ce recul est relativement limité en le 

comparant à la forte amplification de la crise financière. Cette baisse est légèrement aggravée, 

dès 2008, par une diminution des valorisations des sociétés financées par les investisseurs qui 

ont provisionné la plupart des dépréciations de leurs actifs. La performance de l’ensemble des 
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métiers est en recul, à l’exception de celle du Capital-risque qui progresse mais reste 

cependant négative : la dispersion des performances du Capital-risque est inférieure à celle du 

Capital-développement qui, elle-même, est nettement inférieure à celle du Capital-

transmission / LBO. 

 

Figure 9: La performance du capital-investissement par métier, AFIC, 2009 

 

Lors d’une communiqué de presse, en juin 2010, sur les résultats de l’étude annuelle sur la 

performance nette des acteurs français du capital investissement à la fin de l’année 2009 

publiée par l’AFIC, en partenariat avec Ernest et Young Transactions Advisory Services 
23

et 

Thomson Reuters
24

, Hervé Schricke
25

, Président de l’association française des investisseurs en 

                                                 

23 Ernst & Young Transactions Advisory Services assure l’accompagnement et le soutien des 

investissements par l’intermédiaire d’une équipe d’experts sectoriels engagée dans une logique 

d’action. Il  s’appuie sur un réseau international de plus de 6 700 professionnels, dont 300 en France. 

Ses interventions concernent les opérations d’acquisition, de cession, d’évaluation et de reprise ou de 

restructuration d’entreprise.  
 

24 Thomson Reuters est une société implantée dans plus de 100 pays avec 55 000 salariés. Elle 

constitue le leader mondial de l’information pour les professionnels et opère dans les secteurs de la 

finance, du droit, des médias, de la santé, des sciences et de la comptabilité. En s’appuyant sur 
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capital a annoncé que « le marché français est globalement favorable à l’essor d’un capital-

risque performant : les serial-entrepreneurs, qui en sont parfois à leur seconde ou à leur 

troisième génération d’entreprise, sont de plus en plus nombreux en France ; les capacités de 

recherche et d’innovations de nos entreprises sont internationalement reconnues et des 

dispositifs tels que le crédit impôt recherche viennent épauler efficacement 

l’innovation…Cependant, nous restons particulièrement sensibles au risque pesant sur les 

prochaines levées de fonds du fait des évolutions réglementaires européennes, à l’instar de 

Solvency 2 et de Bâle 3 ». Il affirme aussi que les conditions de renouvellement des FCPI 

seront par ailleurs extrêmement importantes pour permettre au capital-risque français de rester 

leader en Europe continentale.  

Pour les investisseurs institutionnels, l’étude souligne l’importance de savoir choisir les 

meilleurs. Les performances nettes des équipes actives en France varient sensiblement entre le 

premier et le dernier quartile (21 % contre -14,5 %). Depuis 1988, plus de 65 % des capitaux 

alloués au capital-investissement ont été redistribués. Les investisseurs institutionnels et 

privés ont réussi à récupérer l’ensemble des capitaux investis dans les fonds constitués avant 

2003. Par ailleurs, les fonds constitués entre 2001 et 2003 ont délivré les performances les 

plus importantes en profitant d’un contexte favorable à l’investissement au sortir de la crise 

des années 2000 et aux cessions entre 2005 et le premier semestre 2008.  

Ce rapport souligne aussi l’insuffisance des investisseurs privés. En effet, si les capital-

risqueurs régionaux veulent limiter la casse au maximum, les investisseurs privés sont très 

occupés par la réussite des opérations de financement dans lesquelles ils s'engagent. 

 

                                                                                                                                                         

l’expérience de Thomson Venture Economics, Thomson Reuters fournit de l’information sur 

l’industrie du capital-investissement depuis plus de 30 ans. 
25

 Hervé Schricke est le président de l’AFIC depuis Avril 2010.  
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Figure 10: Les principaux investisseurs en capital-risque en France en 2006 

 

Depuis la bulle internet, le capital-risque français s’est dirigé vers les technologies 

d’information et de la communication avec 31% du total du montant investi en 2009. 

 

  

Figure 11: Répartition du capital-risque Français par secteur d’activité, AFIC 2009
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2. Le cycle d’investissement en capital-risque 

«The venture capital cycle starts with raising a venture fund ; proceeds through the 

investment in, monitoring of, and adding value to firms ; continues as the renews itself with 

the venture capitalist raising additional funds " (Gompers et Lerner, 2001)
26

 .  

 

Selon les deux auteurs, l'investissement par capital-risque comprend trois grandes étapes : la 

première étape correspond à la levée de fonds, la deuxième étape consiste à l'investissement 

proprement dit qui comprend la sélection, le suivi et la surveillance des startups, et la dernière 

étape correspond à la sortie qui s'effectue soit par introduction en bourse (ou la vente des 

participations sur le marchée financier), soit par fusion-acquisition.  

 

 

Levée du fonds 

 

Investissement Sélection des entreprises - Sélection des projets 

- Audits préalables (due 

diligence) 

 

Montage du projet de financement - Prise de décision (closing) 

- Evaluation de l’entreprise 

- Négociation du contrat 

d’investissement 

 

Gestion des investissements - Apport de fonds propres et 

                                                 

26
 GOMPERS P. AND LERNER J., (2001), the venture capital revolution, Journal of 

Economics Perspectives, page 152. 
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non financier 

- Suivi actif de la 

participation 

- Nouveaux tours de table 

 

Sortie de la firme du portefeuille - Cession de la participation 

minoritaire à une 

industrie 

- Vente de la participation à 

un autre financier 

- Rachat des participations 

par l’entreprise 

- Introduction en Bourse et 

cessions d’actions 

cotées 

- Vente de la firme entière à 

une autre société 

- Provision pour dépréciation 

- Autres 

 

 

Dissolution des fonds 

 

 

Tableau 5: Représentation simplifiée du cycle d’investissement d’un fonds de capital-

risque D’après Bygrave, Timmons (1992) 
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 En revanche, Desbrières (2001) et Harvey et Lush (1995) décrivent un processus, plus 

détaillé, composé de 9 phases : l'étude des projets, un premier tri, la sélection finale, 

l'évaluation, la due diligence, la gestion du risque, le contrôle et enfin la sortie des capital-

risqueurs.  

De notre part, nous proposons de classer ces étapes d’investissement en capital-risque en trois 

grandes phases distinctes qui se succèdent : 

- La saisie des opportunités d’investissement 

- La décision d’investissement et l’établissement de la relation contractuelle 

- La sortie 

2.1.  Détecter les opportunités d’investissement 

Cette phase comporte toutes les étapes qui précédent la signature de contrat entre le capital-

risqueur et l’entrepreneur. 

2.1.1. Les premiers contacts 

C’est le manager ou le créateur de la startup qui fait les premières démarches et commence 

par la recherche d’un financement pour son propre entreprise. Il peut trouver un financement 

par capital-risque de plusieurs sortes : 

- Il peut contacter directement un organisme de capital de risque (grâce à internet, chambre de 

commerce…).  

- Il peut être postulée par un autre organisme de capital-risque : les OCR fonctionnent entre 

eux en mode réseau. Chaque fois qu’un OCR reçoive un dossier à financer, il informe les 

autres OCR afin de participer à l’étude de dossier et à l’investissement si le projet est 

prometteur.  

- Il peut demander l’aide d’un intermédiaire ou d’un consultant spécialisé dans la finance des 

jeunes entreprises. Ces consultants facilitent l’intégration de l’entrepreneur dans les réseaux 

des investisseurs et des OCR.   

L’entrepreneur doit monter que son entreprise présente un fort potentiel de croissance. Il doit 

fournir tous les documents montrant ce potentiel de croissance, dont notamment un business 

plan de qualité qui représentent des prévisions financières réalistes et des données sur le 

marché visé par l’entreprise. 
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2.1.2. L’échange informationnel 

L’entrepreneur adresse à l’organisme du capital-risque les informations nécessaires 

concernant son projet à l’aide d’un business plan établi sur 3 ans minimum. Les investisseurs 

seront préoccupés essentiellement par le caractère innovant du projet, le part du marché 

disponible pour le produit ou service proposé, l’expérience de l’entrepreneur et la 

complémentarité entre les créateurs s’ils sont plusieurs. Tous ces éléments influencent la 

qualité du dossier. À ce stade, l’entrepreneur doit transmettre des informations qui sont 

toujours rigoureusement exactes  et surtout ne pas transmettre des prévisions financières trop 

optimistes. S’il ne peut pas fournir cette information de « bonne qualité », il pourra perdre 

définitivement la confiance du capital-risqueur qui la reçoit. Les informations échangées entre 

l’entrepreneur et l’OCR sont des informations sensibles et très importantes (états financiers, 

prévisions, plan de commercialisation…). Compte tenu de cette spécificité, la signature par 

l’OCR d’une entente de confidentialité sera nécessaire. Cet accord exige la confidentialité des 

informations transmises par l’entrepreneur afin de protéger ce dernier de ses concurrents. 

Plusieurs OCR qui ont l’habitude de signer de telles ententes, ont souvent leurs propres 

formules préparées par leurs conseillers juridiques. Souvent la négociation des termes de ses 

accords est pénible. Toutefois, les entrepreneurs prudents font  réviser l’accord par un avocat 

avant la signature.  

Une fois l’accord de confidentialité est signé, il est possible que l’OCR propose à 

l’entrepreneur de lui remettre une lettre d’intention (ou ce que appelle les professionnelles une 

lettre d’intérêt) par laquelle elle confirme son intention de lui proposer une éventuelle offre 

d’investissement. La lettre d’intérêt ne représente pas de réelle portée juridique de la part de 

l’OCR en ce que cette dernière ne s’engage à rien d’autre qu’à étudier la demande de 

financement. En revanche, elle peut être utile pour l’entrepreneur car il peut l’utiliser comme 

un outil pour prouver aux banquiers les démarches de l’entreprise pour obtenir un 

financement et ainsi négocier en parallèle de nouveaux crédits bancaires avec eux. Par contre, 

l’organisme de capital-risque pourra alors demander à l’entrepreneur de contresigner cette 

lettre puisqu’elle prévoira souvent que l’entreprise s’engage à ne pas négocier avec un autre 

OCR le financement demandé et ce pour une période donnée. L’entrepreneur est libre 

d’accepter cet engagement qui est souvent assorti d’une pénalité en cas de non respect. Mais 

certains organismes refusent de poursuivre les discussions si cette lettre n’est pas 

contresignée. 
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2.1.3. La vérification des données par l’organisme du capital-risque 

La réalisation d’une revue diligente des affaires de l’entreprise « due diligence » est une phase 

clé pour la réussite d’un investissement en capital-risque. Cette étape consiste pour 

l’organisme de capital-risque à une étude approfondie de l'entreprise et de son projet. Le 

dirigeant de la startup doit être extrêmement rigoureux dans la transmission d’une information 

exacte puisque c’est sur la qualité de cette information que l’OCR réalisera ou non son 

investissement.  À cette étape, les investisseurs de capital-risque examinent donc les qualités 

techniques et commerciales de l'entreprise proposée. Ce processus repose sur l'examen de son 

plan d'affaires et l'exercice d'une diligence raisonnable. Elle constitue une étape très 

importante et très longue au même temps. Les investisseurs en capital-risque adoptent 

habituellement une perspective à long terme et n'investissent que dans un faible pourcentage 

d'entreprises qu'ils examinent. Selon Paul Gompers, les investisseurs américains en CR ne 

financent qu'un projet sur une centaine de projets envisagés. Les investisseurs fondent 

habituellement leurs décisions sur la qualité du plan d'affaires, les réseaux établis et l'équipe 

de gestion, ainsi que sur les compétences, les aptitudes personnelles et la réputation de 

l'entrepreneur auprès de ses partenaires (Mougenot G, 2002).  

2.2.  Décision finale et formulation de la relation contractuelle 

Si la revue diligente est positive débutent alors les négociations entre l'investisseur et 

l'entrepreneur sur les dispositions de l'entente contractuelle de financement : « le closing ». Il  

comprend le montant de l'investissement, le calendrier d'injection de capitaux, le type 

d'investissement, les modalités de l'investissement, les contrats de travail, la représentation sur 

le conseil d'administration, les réunions ordinaires, les conseils et l'encadrement fournis par 

l'investisseur en capital-risque. Fréquemment, cette étape peut s'avérer longue et pénible 

lorsqu’une des deux parties (souvent l’entrepreneur) est mal préparé ou mal conseillé. Il faut 

donc se fixer des objectifs clairs et établir une stratégie de négociation efficace. Les 

principaux acteurs durant cette phase sont les conseillers juridiques. Leurs expériences durant 

cette étape est essentielle. Lors de la négociation les deux parties cherchent à préserver au 

mieux leurs intérêts. Le souci de l’investisseur lors du chois du type de participation est de 

limiter au maximum le risque sans pour autant créer une situation de crise dans l’entreprise. 
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Les modalités d'intervention en capital-risque sont plus ou moins sophistiquées. Selon les cas, 

le capital-risqueur peut : 

- Souscrire des actions : l’investisseur peut les obtenir lors de cession d’autres 

actionnaires ou lors d’une augmentation de capital. Certaines actions ont des pouvoirs 

spécifiques
27

: les actions à dividende prioritaire ou assorties de "bons de souscription 

d'actions". Dans tous les cas (actions ordinaires, ADP ou ABSA), cet outil permet aux 

investisseurs d’accéder directement au capital de l’entreprise, d’assister aux 

assemblées, de participer au vote du conseil d’administration et de percevoir les 

dividendes. 

- Souscrire des obligations convertibles en actions : l’investisseur peut convertir, à tout 

moment, ses obligations en actions. 

- Souscrire des bons de souscription ou Stock-options : cet outil permet à l’investisseur 

de procurer des titres à un prix prédéfini en lui offrant la possibilité de rétrocéder ses 

droits à l’actionnaire majoritaire (l’entrepreneur) si certains objectifs sont atteints et 

d’éviter ainsi la dilution du capital. L’investisseur perd le montant de sa participation 

s’il n’exerce pas son droit. 

- Souscrire des certificats d’investissement : ils attribuent à l’investisseur un droit aux 

dividendes mais sans droit de vote. Toutefois, l’investisseur  peut demander de 

rattacher le droit de vote aux certificats qui se convertissent en actions. 

- Accorder des avances en compte courant d'associé. 

2.3. La sortie  

Le capital-risqueur n'a pas pour vocation de rester éternellement investi dans l'entreprise. 

Souvent la sortie est préparée dès le départ à l’aide du contrat qui contient les clauses 

organisant la sortie du capital-risqueur (date et mode de sortie). Le Tableau suivant reprend 

les clauses les plus fréquemment adoptées. 

                                                 

27
 Parmi les avantages de ce type d’action la réservation d’un fauteuil d’administrateur pour 

l’investisseur, l’accès prioritaire aux dividendes ou encore l’augmentation des droits de vote. 
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Tableau 6: Les principales clauses organisant la sortie du capital (Stéphany, 2003). 
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À la dernière étape, l'investisseur, ayant une intervention ponctuelle et limitée dans le temps 

doit liquider ses participations à l’aide de plusieurs mécanismes : 

2.3.1. La revente de la participation à un industriel 

La vente de l’entreprise est le mode de sortie le plus fréquent en pratique. Souvent la cession 

totale ou partielle de l’entreprise se réalise lorsqu’il y a un effectif décollage qui se manifeste. 

Ce type de sortie permet à l’investisseur d’assurer une sortie de l’entreprise tout en effectuant 

une valorisation plus importante de la participation. Toutefois, la sortie industrielle est 

difficile à agencer : il faut trouver un industriel qui trouve un intérêt d’acquérir la participation 

en sachant qu’il  s’agit de l’achat d’une participation minoritaire. Stéphany (2003) souligne la 

naissance d’un frein psychologique chez l’entrepreneur lorsqu’il s’agit d’une prise de contrôle 

majoritaire de l’industriel. Il aura mal à accepter qu’un industriel concurrent actuel ou 

potentiel possèdera un part de son entreprise. Dans ce cas l’adhésion du management au projet 

est nécessaire car la transaction impliquera un changement important pour les dirigeants et 

l’entreprise.  

2.3.2. La revente de la participation à un financier 

Cette sortie se trouve au deuxième rang après la sortie industrielle. Elle  permet à un autre 

financier de s’inscrire dans la logique de la profession du capital-risque. Les investisseurs se 

succèdent selon le stade de développement de la startup en s’organisant en tours de tables 

successifs. Cependant, ce mode de sortie peut traduire une incapacité de l’investisseur de 

trouver une sortie plus rentable et conduire par la suite à une décote de la participation 

(Stéphany, 2003). La réputation de l’investisseur et ses réseaux au sein de l’industrie du 

capital-risque déterminent la liquidité et la valeur des titres qu’il cède. 

2.3.3. L'introduction en Bourse  

L’Initial Public Offering (I.P.O.) permet au capital-risqueur de vendre sa participation à des 

membres extérieurs à l’entreprise. Cependant, cette sortie enveloppe des limites majeures. En 

effet, l’IPO est elle-même une opération coûteuse (des frais de communication, des 

rémunérations des intermédiaires, des commissions d’admission). L’entreprise se voit aussi 

obligée de fournir au marché des informations régulières et de qualité et surtout de mettre une 

structure de communication adéquate, d’être à la hauteur des objectifs de croissance et de 
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résultats. La réussite de cette sortie est conditionnée par l’existence de marchés financiers 

développés et capables d’absorber les IPO des entreprises.  

L’ensemble de ces éléments constitue autant d’obstacles à la sortie en bourse et contribue à la 

faible liquidité des titres de l’entreprise financée par le capital-risque. Dans ce mode de sortie 

la notoriété de l’investisseur et son réseau déterminent la cotation future des titres (Stéphany, 

2003). 

Malgré ces limites, l’IPO constitue le mode le plus rémunérant pour l’investisseur. Les 

travaux de Schwienbacher (2004) pour l’Europe et de Gompers (1995) pour les Etats Unis 

affirment des meilleures performances de ce mode de sortie par rapport à la sortie industrielle. 

Il permet aussi à l’investisseur de mieux gérer les éventuels risques de conflit d’intérêt avec 

les dirigeants (Black et Gilson, 1998), En effet, lors de l’IPO, l’entrepreneur garde son 

indépendance. 

2.3.4. Les autres modes de sortie 

D’autres modes de sortie sont possibles dont notamment le rachat par les fondateurs 

d'investissement (sale to management), le rachat des titres par les associés initiaux à un prix 

convenu et enfin la disparition de la startup en cas d’échec. 

En France le capital-risque ne fait pas l’exception, la vente industrielle est le mode de sortie le 

plus fréquent en pratique. 
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Figure 12: La réparation par mode de sortie du capital-risque français, AFIC, 2009 

 

Quelque soit la modalité de sortie, les capital-risqueurs tirent essentiellement leur 

rémunération de la plus-value réalisée lors de la revente de leur participation. Mais ils risquent 

lors de cette dernière phase du processus de ne jamais pouvoir revendre les actions souscrites 

ou de tout perdre si l'entreprise disparaît en cas d’échec.  

Dans le schéma suivant, on a essayé de résumer le processus de financement par capital-

risque en tenant compte de ces trois grandes étapes : 
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Figure 13: Le processus d’investissement en capital-risque 
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Section 3 : La structure de la relation entre les différents acteurs de 

l’industrie du capital-risque 

1. Les acteurs de l’industrie de capital-risque 

Il existe un certain nombre d'intervenants dans l'industrie du CR, chacun d'eux a des 

perspectives et des intérêts différents.  

 

 

Figure 14: Présentation des acteurs du capital-risque (Dubocage et Rivaud-Danset  2002)
28

 

 

                                                 

28
 DUBOCAGE  E. ET RIVAUD-DANSET D., L’organisation des échanges sur le marché 

du capital-risque, Revue d’économie industrielle, Vol. 101, p.32 
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Pour notre travail et par souci de simplification, on va classer ces acteurs en deux grandes 

parties en fonction de l’offre et de la demande. 

 

Figure 15: Les acteurs de l'industrie du capital-risque 

 

1.1. L’offre  

1.1.1. Les investisseurs  

A l’intérieur de cette première catégorie d’acteurs, nous allons regrouper les fournisseurs des 

fonds et les capital-risqueurs (les investisseurs passifs et les investisseurs actifs). Les premiers 

sont les apporteurs de capital. En pratique, ils sont des investisseurs passifs malgré la nature 

de cet investissement qui demande un investisseur actif qui participe à la gestion de la start-up 

financée. C’est les capital-risqueurs qui accomplissent ce rôle de suivi actif de 

l’investissement. En effet, le CR n'est pas seulement un investissement; il s'agit plutôt d'un 

partenariat entre l'entrepreneur et l'investisseur en CR qui repose sur des intérêts contraires, 

voire diamétralement opposés. Pour l'investisseur en CR, les compétences de l'équipe 

entrepreneuriale seront probablement le principal facteur déterminant de sa décision 

d'investir. Souvent, les entrepreneurs qui sont à la recherche d'investisseurs stables et patients 

ont une confiance absolue dans leurs propres capacités et croient que leur meilleur atout est 

leur technologie, leurs idées ou leur sens aigu des affaires. En revanche la préoccupation des 

investisseurs de CR est l’investissement dans des entreprises répondant à des critères bien 

précis pour une période de plus au moins courte pour libérer après leurs éléments d'actif afin 

d’investir dans de nouvelles entreprises en début de croissance. Ils ont un objectif personnel 

clair à atteindre : l’optimisation des rendements. Ils font appel au CR dans la mesure où celui-

ci contribue à l'optimisation des profits et à la diversification des portefeuilles, mais ils ne 
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participent pas activement à la gestion du fonds de CR ou des startups financées. Ils ne se 

préoccupent pas forcément de l'impact sociétal ou économique du projet.  Ils maximisent les 

profits grâce à leurs titres de participation, à leur participation à la gestion de l'entreprise ou 

au contrôle qu'ils exercent comme investisseurs actifs. Les investisseurs en CR investissent 

dans des équipes, non pas dans des entreprises, et ne sont pas motivés par des questions de 

développement économique national, des sentiments altruistes ou d'autres considérations du 

genre. Pour toutes ces raisons, la négociation de transactions de CR et la relation entre les 

investisseurs de CR et les entrepreneurs peuvent être complexes. Afin de minimiser ces 

problèmes, l’existence des OCR se voit utile.  

1.1.2. Les organismes de capital-risque 

Différents organismes sont présents sur le marché du capital-risque français. En France on 

distingue deux grandes véhicule d’investissement structures juridiques des OCR : les fonds et 

les SCR. 

1.1.2.1. Les fonds de placement communs  

Ce véhicule d’investissement englobe les FCPR, les FCIP et les FIP.  

1.1.2.1.1 Les Fonds Communs de Placement à Risques (FCPR)  

Les FCPR ont été créés par la loi du 3 Janvier 1983 sur le développement des investissements 

et la protection de l'épargne. Etant des Fonds Communs de Placement gérés par la loi du 13 

Juillet 1979, les FCPR constituent des copropriétés de valeurs mobilières. Ces fonds 

pratiquent aussi bien le capital-développement que le capital-risque dans les sociétés en phase 

de démarrage. Ces Fonds doivent répondre à certaines conditions dont notamment :  

 Ils doivent investir au moins 40 % de leur actif dans des entreprises non admises à la 

cote. 

 Ils ne doivent pas posséder plus de 10 % de titres d'une même entreprise.  

 Les gérants des FCPR ont l'obligation de détenir en permanence un pourcentage des 

parts afin de les responsabiliser.  

 L'investisseur voit son argent indisponible pendant un minimum de trois ans. Si ce 

dernier est une personne physique et arrive à garder ses parts pendant 5 ans, il a le 

droit de bénéficier d'une exonération de taxation sur les plus-values réalisées. Sinon 

les plus-values sont taxées selon le régime  « normal ».  
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 Les actifs doivent être constitués à hauteur de 40 % d'investissements en capital-risque 

dans un délai d’un an.  

1.1.2.1.2. Les Fonds Communs de Placement Pour l’Innovation (FCIP) 

Les FCIP ont été crées par la loi de finance de 1997. Ils sont des FCPR qui favorisent  

l’innovation. Pour cela leurs actif doit être constitué pour 60% au moins de valeurs mobilières 

émises par des sociétés innovantes. Les souscripteurs du FCPI bénéficient donc des avantages 

offerts aux souscripteurs des FCPR et ils ont aussi la possibilité de déduire le quart du 

montant investi dans le FCPI de leurs revenus imposables.  

1.1.2.1.3. Les Fonds de d’Investissement de Proximité (FIP) 

Les FIP sont crées par la loi du premier Aout 2003. Ils sont des FCPR qui favorisent  le 

développement des PME régionales. Afin de réaliser cet objectif,  leurs actif doit être 

constitué pour 60% au moins de valeurs mobilières émises par des PME dont l’activité fait 

partie de  la zone géographique reconnue par le FIP.  

 

 

Figure 16: Les FIP par région, AFIC, 2010 
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1.1.2.2. Les sociétés de capital-risque (SCR) 

 Les SCR ont été définies par le premier article de la loi du 11 Juillet 1985. Elles se chargent 

de gérer les capitaux collectés par les fonds. Elles peuvent tout de même lever des fonds par 

elle-même. L’équipe de la SCR est composées par des associés et des chargés d’affaires 

(Mougenot ; 2003). La première catégorie de l’équipe englobe les associés seniors
29

 et les 

associés juniors
30

. Les associés seniors sont les décideurs et les dirigeants alors que les 

associés juniors sont des gestionnaires autonomes mais privés de droit de véto sur les 

décisions d’investissement. La deuxième catégorie réunit les chargés d’affaires
31

 et les 

chargés d’affaires juniors
32

. Ces derniers assistent les chargés d’affaires dans l’examen des 

dossiers et le suivi des investissements. 

La création de ces sociétés se situe dans le cadre de l'arrivée de l’activité de capital risque en 

France. Leur statut est un statut fédérateur et très souple permettant de bénéficier des 

principaux avantages et de l'expérience acquise par les formules antérieures.  L’objectif de 

leur création était d'obtenir un rassemblement progressif des IRP et des SFI. En offrant 

plusieurs avantages fiscaux, les organismes relevant d'autres statuts ont attendu de dégager 

des résultats bénéficiaires pour adopter le statut de SCR. Ces dernières jouissent de 

l'exonération de l'impôt sur les sociétés, sur les produits et plus-values nets résultant de titres 

des sociétés non cotées. Ils bénéficient aussi d’une exonération sur les produits et plus-values 

nets d'autres placements dans la limite du tiers du portefeuille de titres de sociétés non cotées. 

En échange des avantages, les SCR doivent répondre à certaines contraintes dont notamment :  

 Elles doivent avoir une situation nette comptable composée, régulièrement, d'au moins 

50 % de parts, actions, obligations convertibles ou titres participatifs des entreprises 

françaises non cotées (dont les actions ne sont pas admises à la cote).  

 Elles ont un délai de trois ans au maximum pour atteindre ce taux. 

 Elles ne peuvent pas employer en titres d'une même entreprise plus de 25 % de son 

capital
33

. 

                                                 

29
 Seniors partners. 

30
 Juniors partners.  

31
 Seniors analysts. 

32
 Juniors analysts. 

33
Afin d’éviter une centralisation du risque.  
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 Elles ne peuvent pas prendre des participations supérieures à 40% dans une même 

affaire
34

.  

 

Les actionnaires
35

 des SCR, de leurs coté, peuvent bénéficier d'une exonération totale sur les 

distributions de produits et plus-values nets exonérés aussi pour la SCR. En les actionnaires 

doivent respecter quelques conditions :  

 Ils  doivent garder leurs actions pendant au moins cinq ans. 

 Ils ont l’obligation de réinvestir dans la SCR immédiatement les produits distribués 

pendant cette période. 

 Ils n’ont pas le droit de détenir plus de 25 % des droits dans une société financée par la 

SCR.  

 

La sélection des dossiers à financer reste la principale activité des SCR. La procédure de 

sélection repose sur un arbitrage risque/rentabilité. En pratique, l'entrepreneur doit présenter 

aux investisseurs un business plan à cinq ans qui sera la base de leur arbitrage. Ce business 

plan doit comporter des données certaines et de bonne qualité. Lors de l’examen du dossier, 

l’équipe de la SCR met en avant la qualité de la gestion par rapport à la recherche et 

développement et finit par juger les hommes que le projet. En ce qui concerne le projet, les 

SCR préfèrent les projets de développement par rapport aux créations vu les risques 

supplémentaires qui accompagnent les projets de création. 

Les SCR interviennent généralement pour des montants supérieurs à 300 000 euros. 

Toutefois, certains organismes investissent des montants inférieurs compris entre 5 000 et 76 

000 euros.  

Le schéma suivant présente la répartition des OCR par stade de développement de l’entreprise 

et montants d’investissement.  

                                                 

34
 Afin d’éviter que les OCR seront  utilisées pour contrôler les entreprises. 

35
 Des personnes physiques. 
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Figure 17: Les OCR par stade d'investissement, l'AFIC 

 

 

1.2. La demande : les entrepreneurs innovateurs 

Ils tentent d'obtenir des fonds selon les modalités les plus favorables en cédant, le moins 

possible, leurs droits de propriété et de contrôle de la gestion de leur entreprise. En se fondant 

sur leurs propres évaluations de leurs activités, les entrepreneurs sont très optimistes 

concernant les perspectives d’avenir de leurs startups. Ils ont tendance à considérer que le CR 

coûte trop cher et ils hésitent souvent à partager le contrôle de la gestion de leur entreprise. En 

règle générale, ils préfèrent utiliser des types de financement qui n'impliquent pas un partage 

des pouvoirs associés à la gestion et à la croissance future de l'entreprise.  
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 En revanche, un nombre important des entrepreneurs d'industries du savoir et à forte 

croissance reconnaissent que le CR répond à leurs besoins de financement. Les entrepreneurs 

ont intérêt à assurer la réussite des projets et du processus de financement car la plupart de 

leurs biens personnels, si ce n'est la totalité, sont en jeu.  

Malgré le grand nombre des entrepreneurs qui sont à la recherche de financement par CR, très 

peu d’entre eux sont susceptibles d'obtenir du CR. 

 

1.3. Des acteurs à ne pas oublier 

Outre les capital-risqueurs, les organismes de capital-risque et les dirigeants des startups, il 

existe d’autres acteurs qui participent directement ou indirectement dans le processus de 

financement par capital-risque. Parmi ces acteurs, on peut citer notamment : 

1.3.1. Les sociétés de capital-investissement : quand le projet à dépassé la première et la 

difficile première étape, le rôle de ces sociétés est le financement du reste des besoins 

financiers nécessaires à la poursuite du projet. Des besoins nettement mois importantes et 

relèvent de la gestion courante des opérations d’exploitations de l’entreprise.  

1.3.2. L’AFIC : l’objectif de cette association est de regrouper les investisseurs en capital. 

Elle rassemble aussi les différents acteurs de l’industrie du capital-risque (OCR, investisseurs, 

avocats, experts-comptables…). Elle constitue, surtout, un lieu de rencontres et d’échanges 

d’informations (Gensse et al ; 2008). Son rôle est de promouvoir les métiers du capital-

investissement dont le métier du capital-risque. En améliorant l’accès au financement par 

capital-risque, elle participe efficacement dans  le panorama du capital-risque français.  
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Figure 18: Evolution du nombre des membres actifs de l'AFIC et de leurs montants investis, AFIC, 2009
36

  

 

1.3.3. Les banques d’affaires : la performance d’une société de capital-risque est déterminée 

par la plus value qu’elle réalise, elle serait d’autant plus reconnue par les banques d’affaires 

au moment de la sortie du capital et le levé des fonds. Ainsi, la croissance d’un projet est 

déterminée par sa faculté à obtenir un crédit avec des conditions moins contraignantes (taux, 

délai, conditions de remboursement…). 

1.3.4. Chercheurs ou scientifiques : ils ont plusieurs rôles au sein de l’industrie du capital-

risque. Leur premier rôle consiste à l’évaluation et la détermination du potentiel de 

l’innovation présentée par l’entrepreneur
37

 et son projet. Un autre rôle consiste, en cas 

d’admission du projet, à améliorer l’idée-projet, c’est une mission de soutien technique sur la 

façon dont ils seront conçus les nouveaux produits. Leurs mission s’élargie par la suite à 

l’intégration de l’entrepreneur-chercheur dans les laboratoires de recherche ou les ‘‘bases de 

donnés scientifique’’ du réseau. 

                                                 

36
 www.afic.asoo.fr 

37
  Cet entrepreneur peut, lui-même, être un scientifique-chercheur. 



Section 2 : Le capital-risque français : caractéristiques et modalités 

 - 76 - 

1.3.5. Les grands groupes industriels et commerciaux: leurs missions consistent à faire la 

promotion des produits issus du projet d’innovation, en fonction du domaine de compétence, 

leur intervention dans un projet consiste à mettre en valeurs ce produit et à fournir de l’aide 

pour la commercialisation, la production ou la recherche de partenariats commerciaux avec le 

porteur du projet. 

1.3.6. Avocats et experts-comptables : d’une part, ils s’occuperont principalement de la 

protection juridique et législative de l’intervention des différents acteurs dans la vie d’un 

projet. D’autre part dans la protection contre l’espionnage industriel et du ou de brevets du 

projet. 

Face à la multitude des acteurs, et aux divergences des intérêts, une question relative à la 

gestion de l’ensemble est logique, dans la mesures où, l’opportunisme est présent, dans toutes 

les formes marchandes selon Williamson (1998). Il revient par conséquent, à analyser le rôle 

des OCR à gérer l’ensemble, la question repose sur la manière dont les OCR réconcilient les 

divergences d’intérêts entre acteurs? 
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2. La relation entre les acteurs de l’industrie du capital-risque  

Vu la nature du capital-risque (la multiplicité des risques encourus par les investisseurs de 

capital-risque) et  la participation active des investisseurs en capital-risque à la gestion 

entreprises de leur portefeuille, la relation entre les différents acteurs de l’industrie du capital-

risque est un peu particulière. Deux approches sont capables d’expliquer cette relation : la 

théorie de l’agence et une interprétation par l’incertitude partagée. 

 

 

Tableau 7: Les deux approches alternatives du capital-risque 
38

 

 

Pour notre recherche, nous avons choisi la théorie de l’agence comme cadre d’analyse pour 

plusieurs raisons dont notamment le principe de la divergence d’intérêt entre les différents 

                                                 

38
 DUBOCAGE  E. ET RIVAUD-DANSET D., (2002), L’organisation des échanges sur le marché du 

capital-risque, Revue d’économie industrielle, Vol. 101, p 34. 
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acteurs de l’industrie du capital-risque que la théorie de l’incertitude partagée a ignoré en 

faveur de l’incertitude liée à l’innovation. 

2.1. La théorie de l’agence ; cadre d’analyse 

La théorie de l’agence appréhende l’organisation comme un véritable nœud de contrats au 

sein de laquelle s’établit l’ensemble des relations entre les différentes parties prenantes  (les 

stakeholders) telles que les actionnaires, dirigeants, cadres et salariés, fournisseurs, clients et 

banques (Parrat, 2003). La relation actionnaires/dirigeant(s) est considérée comme la source 

potentielle la plus importante de conflit d’intérêts. Le contrat ne suffit pas, donc, pour prévoir 

le déroulement de cette relation (à l’inverse de la théorie de l’incertitude partagée), et ce en 

raison de la nature incomplète et imparfaite des contrats dans ce type de coopération.   

Les différents agents de l’organisation ont toujours la liberté de choisir les mesures de 

performance financière ou non financière. En effet, la théorie de l’agence utilise la notion du 

contrat pour analyser la relation entre le principal et l’agent (Eisenhardt, 1989). Elle cherche à 

déterminer la forme du contrat le plus efficace qui gouverne cette relation en donnant un 

certain nombre d’hypothèses sur les individus (recherche du propre intérêt, aversion au risque, 

etc.), sur les organisations (conflit d’intérêts entre les membres) et sur l’information ( 

l’information est une marchandise à acheter).   

Plusieurs orientations sont possibles pour un contrat. Il peut être  orienté « comportement », 

se fondant notamment sur les salaires ou les relations hiérarchiques ; ou bien orienté 

« résultat », ayant pour objectif de définir les commissions, les stocks options ou le transfert 

des droits de propriété. L’organisation est donc libre de choisir l’orientation de ses contrats 

selon ses choix stratégiques.  

Le tableau suivant Eisenhardt (1989) récapitule les grandes lignes de la théorie de l’agence. 
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Tableau 8: Les grandes lignes da la théorie de l'agence
39

 

 

                                                 

39
 EISENHARDT K., (1989), Agency theory: An assessment and review, Academy Of Management 

Review, pp. 57-74, table 1, page 59. 
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2.2.  La relation OCR-dirigeant 

Les principaux travaux de Sahlman (1990), Norton (1995), Barry (1994) et Reid (1997) sur 

l’étude de la relation OCR-dirigeant sont fondés sur le cadre théorique de la relation d’agence. 

Cette relation est définie par Jensen et Meckling  (1976) comme « un contrat par lequel une 

ou plusieurs personnes (le principal) engage une autre personne (l’agent) pour exécuter en 

son nom une tâche quelconque qui implique une délégation d’un certain pouvoir de décision 

à l’agent »
40

. 

La théorie d’agence présente 3 dimensions : 

 Le concept de firme : l’entreprise se définit au sein de ce concept comme une 

architecture de relations contractuelles. 

 Une méthode d’analyse : les formes organisationnelles sont traitées à partir de leurs 

contrats et les caractéristiques contractuelles. 

 Un principe de sélection : les formes d’organisation sont sélectionnées en fonction de 

leurs efficiences. 

 

Dans notre cas, le capital-risqueur et assimilé au principal et le dirigeant à l’agent. Plusieurs 

facteurs fondent cette relation : 

 Chacun des deux acteurs possède une fonction d’utilité qu’il va chercher à maximiser 

compte tenu d’une rationalité limité. 

 L’incertitude se manifeste par une asymétrie d’information entre les deux parties. 

 Le contrat mis en place doit être incitatif de manière à ce que le dirigeant agisse dans 

l’intérêt du capital-risqueur (ou l’OCR).  

2.3. La relation investisseurs-OCR 

Cette relation aussi, comme la relation OCR – dirigeant, a été analysée dans le cadre de la 

théorie de l’agence. L’investisseur (le principal) mandate à l’OCR (l’agent) via ses dirigeants, 

de droit de gérer les ressources qu’ils leur confient. Chacun des deux parties va essayer de 

maximiser sa fonction d’utilité face à une situation d’asymétrie d’information et d’incertitude 

qui se traduit par un contrat incomplet et qui ne peut pas prévoir toutes les situations de 

                                                 

40
 JENSEN M. AND MECKLING W., (1976), Theory of the firm managerial behaviour, agency cost, 

and ownership structure, Journal of Financial Economic, pp. 305-360, page 308. 
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conflits potentiels. Afin de minimiser ce risque les apporteurs de fond font recours aux 

conventions. Ces dernières font partie des outils qui  organisent la relation contractuelle entre 

les dirigeants et les entrepreneurs en répondant à une situation d’opportunisme des 

gestionnaires de fonds. Gompers et Lerner (1999) distinguent quatorze conventions et 

proposent de les classer en trois grandes familles. 

 Les conventions relatives à la gestion globales des fonds 

 Les conventions relatives  aux activités des gestionnaires 

 Les conventions relatives au type d’investissement 

Dans le tableau suivant To Huy Vu (2010), à partir des travaux de Gompers et Lerner (1996) 

classent ces conventions dans le tableau suivant : 
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Tableau 9 : Classe et type de convention 
41

 

                                                 

41
 To Huy Vu, (2010), Thèse de doctorat,  Les facteurs organisationnels et stratégiques de la 

performance des fonds du capital-risque français, page 70.  
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2.4.  Les limites de la théorie d’agence : vers la théorie positive de 

l’agence 

Selon Landstrom (1992) la  théorie de l’agence ne peut pas expliquer la relation capital-

risqueur et dirigeant parce que la théorie de l’agence suppose que le principal sera dans un 

contexte rationnel de maximisation économique individuelle alors que dans la relation 

dirigeant/capital-risqueur on ne peut pas confirmer ce contexte. 

Cette  relation peut aussi s’analyser comme une relation de coopération et, par la suite, ne 

peut pas être analysé comme une relation de conflit entre les intérêts du principal et de 

l’agent.  

Il en résulte selon Charreaux (1999) «une modification de perspective qui permet d’élargir 

singulièrement le champ d’analyse de la théorie positive de l’agence, les relations d’agence 

stricto sensu n’étant qu’un sous-ensemble des relations de coopération… la relation d’agence 

traditionnelle se transforme en une double relation d’agence dans lequel chaque acteur peut 

être considéré, successivement et réciproquement, comme le principal et l’agent ; il y a une 

obligation réciproque et la délimitation de la tache commune se fait conjointement. Par 

exemple, réciproquement à la relation d’agence actionnaires (principal) à dirigeant (agent), 

il existe une relation symétrique dirigeant (principal) à actionnaire (agent), selon laquelle le  

dirigeant loue son capital humain aux actionnaires »
42

.   

Selon ses propos cette relation l’actionnaire peut se présenter comme le principal et l’agent au 

même temps, le dirigeant, aussi, peut avoir les deux rôles.  

 

                                                 

42
 CHARREAUX G., (1999), La théorie positive de l’agence : lecture et relectures, in KOEING G., De 

nouvelles théories pour gérer l’entreprise du XXIè siècle, pp. 61-141, page 77. 
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Conclusion du premier chapitre  

Au début de ce chapitre, nous avons essayé de montrer les points de différence entre le 

capital-risque américain et le capital-risque français. On a montré que l'acception du terme 

capital-risque est dans le cas français très large: elle recouvre de façon générale les capitaux à 

la recherche d'investissements à risque assortis de gains potentiels élevés. Il fait explicitement 

référence à un stade d'intervention donné (phase de démarrage), à une technologie nouvelle 

(innovation) et à un mode de prise de participation (minoritaire).  

Ensuite nous avons décrit le processus de prise de décision de l’opération d’investissement en 

capital-risque, pour présenter à la fin de ce chapitre les acteurs du marché français du capital-

risque et analyser les relations qui relient entre ces différents acteurs qui réclament tout un 

processus de production informationnelle afin de limiter les risques et l’incertitude qui règne 

ce mode de financement. 
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Chapitre 2 – L’échange informationnel pour réduire le 

risque et l’incertain  

 

  

 

 

1. L’information : repérage terminologique et conceptuel 

2. Les obligations informationnelles pendant le processus de 

financement par capital-risque 

3. Les organismes de capital-risque dans les réseaux d’investisseurs 
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d’incertitude informationnelle. 
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Introduction du deuxième chapitre  

L’image de capital-risque aux Etats-Unis reste souvent symbolique sur les deux niveaux : 

pratique et théorique. En effet, les éléments de réponse sur le rôle que jouent les informations 

échangées grâce aux réseaux d’investisseurs et aux syndications des investissements dans le 

cadre de cette industrie existent déjà dans la littérature anglo-saxonne. La littérature française 

aborde peu la notion du réseau dans les études relatives au processus de financement et  à 

l’intervention des OCR durant ce processus.  

L’objectif de ce chapitre est de donner des éléments de réponse sur les rôles éventuels que les 

réseaux peuvent jouer dans le processus informationnel à l’intérieur du marché du capital-

risque français. Nous pensons aussi fournir à l’issu de ce chapitre, un éclaircissement sur une 

des spécificités de l’échange informationnel dans  l’industrie du capital-risque, à savoir 

l’important rôle joué par les syndications dans ce mode de financement.  

Dans une première section nous allons traiter le concept d’information pour montrer 

l’importance dans un échange informationnel pour la réussite d’une entreprise. Dans les deux 

prochaines sections , on va analyser les composantes de l’échange informationnel au sein de 

l’industrie du capital-risque à savoir  l’échange d’information  grâce au business plan et les 

rencontres qui s’établissent entre le capital-risqueurs, l’OCR et l’entrepreneur dans un cadre 

bien défini et l’échange informationnel qui s’établit à travers le réseaux des investisseurs et 

les syndications. Ce travail va nous permettre d’établir nos proposition de recherche pour 

l’étude qualitative
43

 que nous allons mener.  

 

                                                 

43
  Cf. deuxième partie.  
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Section 1 : L’information ; repérage terminologique et conceptuel 

1. Présentation du concept  

« l’information est l’’émission, la réception, la création et la retransmission de données 

groupées sous une forme orale ou écrite, sonore, visuelle ou audiovisuelle, en vue de la 

diffusion et de la communication d’idées, de faits, de connaissances de toutes sortes dans tous 

les domaines… ».  L’encyclopédie de l’AGORA 

 

L’information est définie pour l’essentiel comme étant un aspect tangible d’un phénomène 

complexe. En sciences économiques et gestion, la question de l’intérêt de l’information a été 

récemment posée. Arrow et Galbraith sont parmi les premiers (dans les années soixante) qui 

ont abordé la question de l’information dans le milieu des affaires. Leur hypothèse de départ 

exposait l’activité intellectuelle des travailleurs comme la principale source de création de 

richesses au sein de l’entreprise. L'Organisation de Coopération et de Développement 

Économiques (1999) définit les industries fondées sur les connaissances comme « celles qui 

sont directement fondées sur la production, la distribution et l’utilisation de la connaissance 

et de l’information ». Sturat (1996) souligne le passage de l’économie industrielle à 

l’économie « basée sur la connaissance» (knowledge- based economy). Dans la même 

perspective, Stevens (1996) rappelle l’importance de l’acquisition et du transfert de 

l’information et des savoirs dans l’économie contemporaine. 

Choo (200) distinguent deux types d’information : les informations tacite et explicite. Il 

définit la dernière comme l’information formelle et documenté alors que l’information tacite 

est informelle et propre à chaque personne et dépend de ses expériences.  

L’importance accordée à l’information prend ses origines dans les niveaux macro des sociétés 

et des économies. Afin d’affiner notre réflexion, nous proposons dans la prochaine sous-

section un essai de repérage terminologique. 
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2. Information: repérage terminologique 

Conscient du risque de subjectivité que nous courons en tentant d’identifier les informations 

et les concepts rattachés, nous avons choisi de définir les termes qui se rapprochent du terme 

« information ». Ces termes sont « données » et « connaissances », sans oublier bien sur de 

repérer notre terme clé de notre recherche : « information ».  
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Tableau 10: Définition des termes : données, information et connaissances 
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Comme nous l’avons signalé au début de section, notre repérage terminologique de 

l’information s’est confronté à un grand obstacle qui relève d’un grand problème 

d’identification liés surtout à l’interdépendance des termes autour de l’information et des 

connaissances. Etant donné que les deux termes appartiennent au même domaine, aucun de 

ces termes ne présente de définition précise et stable à l’ensemble des auteurs (Lesca et Lesca, 

1995). A ce sujet, Murray (1996), reconnaît qu’il n’existe pas de définition définitive qui 

puisse permettre de séparer connaissances et information. En effet, les deux termes ont 

souvent été interchangeables. En revanche, la connaissance est plus riche en cognition 

humaine que l’information (Skyrme, 1994). En effet, même si potentiellement réductible et 

transmissible comme l’information, la connaissance ne peut être exploitée qu’à travers « un 

processus cognitif humain ». 

Information et connaissances sont souvent utilisées indifféremment dans la littérature en 

gestion. Si plusieurs auteurs (Argyris, 1976, 1993 ; Cohen et Levinthal, 1990 ; Nonaka et 

Takeuchi, 1995) intègrent l’information dans les processus d’amélioration des connaissances 

(Knowledge Management, apprentissage organisationnel), il en découle donc une perception 

des connaissances comme résultat de la transformation de l’information. Le traitement de 

cette dernière conduit à la formation de connaissances. Ces dernières sont fondées sur une 

perception de l’information comme intrant complexe, servant de base à la formalisation. D’où 

la distinction entre les deux concepts défendus par Nonaka (1994) qui précise qu’une 

information porte sur un fait ou ensemble de faits plus ou moins complexes, alors qu’une 

connaissance porte sur un processus d’activités. La distinction entre information et 

connaissances renvoie aussi, à une meilleure considération des interactions possibles entre 

connaissances codifiées (explicites) / connaissances tacites et connaissances individuelles / 

collectives. A cet égard, Spender (1995), Nonaka (1994) puis Nonaka et Takeuchi (1995) ont 

tenté d’étudier des typologies des formes génériques possibles des connaissances. 

Saisir et comprendre les informations revient à les suivre dans l’acquisition, le traitement et la 

transformation pour l’action. Ces manipulations visent souvent la concrétisation d’un objectif 

par rapport à un domaine ou sujet bien déterminé. Notre travail s’intéresse aussi bien aux faits 

sur le marché du capital-risque (le marché, la concurrence, les opportunités d’affaires, etc.) 

qu’à l’action de l’investisseur et aux OCR (la prise de décision) pouvant être décomposée en 

activités plus ou moins complexes. Guidés par ces quelques propos de la littérature, nous 

adhérons à une approche considérant l’information comme une source pour la prise de 

décision. 
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3. Les missions stratégiques  de l’information 

Concernant ce point, nous nous attachons essentiellement aux enjeux informationnels liés à 

l’industrie du capital-risque. Nous jugeons que ce niveau d’analyse est introduit dans les 

autres niveaux plus que le fait qu’il les complète. En effet, l’importance stratégique de 

l’information, durant le processus d’investissement en capital-risque, ne se limite pas au 

repérage et à l’examen des nouveaux projets à financer et des nouveaux marchés à exploiter. 

Pour cette raison, nous allons essayer de cerner les missions informationnelles qui nous ont 

parues les plus appropriées pour la réussite d’un processus de financement d’un projet au sein 

de l’industrie du capital-risque et de les confronter à un cadre conceptuel emporté de la 

littérature existante et qui montre l’importance des missions stratégiques de l’information. 

Notre objectif est de positionner notre travail par rapport à la diversité des approches 

mentionnées dans la littérature.  

Malgré le grand volume des tentatives, nous avons choisi de classer les travaux qui traitent la 

question de l’information dans l’essentiel autour de trois axes (Chtourou, 2005) : 

- la gestion du processus informationnel : repérage, accès, traitement, utilisation et 

diffusion (Aguilar, 1967 ; Nonaka, 1994). 

- l’information et ses attributs : richesse, valeur, utilité, etc. (Argyris, 1996).  

- l’exploitation de l’information en gestion (Andrews, 1991 ; Bournois et Romani, 

2000).  

Pour notre part, nous avons essayé de repérer les travaux théoriques qui s’intéressent à 

l’exploitation de l’information en sciences de gestion. Le tableau suivant peut  résumer les 

apports de l’information en sciences de gestion. 
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Tableau 11: Synthèse des interprétations théoriques des enjeux informationnels qui se posent 

aux entreprises
44

 

 

                                                 

44  CHTOUROU W., (2005),  Le rôle de l'échange d'informations en réseau dans la dynamique de 

développement international des PME, page 62. 
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Nous avons aussi tenté de mobiliser les théories qui nous ont semblé pertinentes pour notre 

travail. Ce travail, nous a permis de sélectionner, à partir de ce tableau, cinq missions 

stratégiques, qu’on va traiter point par point, adéquates avec notre cadre d’analyse (l’industrie 

du capital risque): la saisie des opportunités, la prise de décision, l’adaptation à 

l’environnement, la gestion de son rapport avec la concurrence et la compétitivité par 

l’allocation des ressources. 

3.1. Saisir les opportunités  

Baumol, (1968), Drucker (1985), Porter (1991) et Ray (1991) classent la saisie des 

opportunités (y compris l’identification, la localisation et l’exploitation des opportunités), 

parmi les conditions de survie et de croissance des entreprises. Les travaux qui traitent le sujet 

trouvent leur origine dans les champs de l’innovation et de l’entrepreneuriat. Ils ont mis en 

évidence l’importance de la capacité à acquérir et à exploiter l’information interne et externe 

par les entrepreneurs afin de s’adapter aux changements rapides accentués par une dispersion 

inégale de l’information. Mintzberg et Waters (1985) donne une place importante à la volonté 

déterminée du leader à découvrir des nouvelles opportunités et les détecter. Les travaux sur 

l’entrepreneuriat (Verstreate, 2001 ; Drucker, 1993) conçoivent l’entrepreneur et son 

organisation comme un acteur de changement rapide et d’innovation permanente. Pour l’être 

Hayek (1945) souligne l’utilité pour les entreprises de s’adapter aux changements rapides, 

aggravé par une dispersion contradictoire et fragmentaire des informations qui permettent une 

meilleure utilisation des ressources. D’où une obligation pour les entreprises de mieux utiliser 

les ressources en information et exploiter les renseignements obtenus. D’ailleurs Kirzner 

(1973) montre que l’existence même de ce dernier renvoie à une asymétrie de l’information 

entre les acteurs car les entrepreneurs se spécifient des autres acteurs par leur capacité à mieux 

utiliser l’information à de nouvelles fins. Dans cette optique, Drucker (1985) distingue 

l’entrepreneur par l’acte d’innovation qui permet de créer des richesses avec les ressources 

qu’il possède. Pour lui le succès de l’entrepreneur ne passe pas par l’attente de l’idée de génie 

qui va l’inspirer, mais par la recherche motivée et planifiée du changement. Le même 

raisonnement semble être valable au niveau de l’industrie du capital risque où le dirigeant de 

la start-up est un entrepreneur avec un projet innovateur. Ce dirigeant doit maitriser sept point 

: l’imprévu, les contradictions, les besoins, les changements dans l’industrie, les changements 

démographiques, les changements culturels et les nouvelles connaissances. Pour mieux 
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détecter les changements, Drucker (1985) propose la mise en place de système de veille 

motivé et organisé sur les opportunités du changement au sein des entreprises.  

Les OCR peuvent, aussi, avec la même logique, découvrir les nouvelles opportunités (des 

projets à financer) à travers des voies formelles (documentation) et d’autres moins formelles 

(foires). A cet égard, Granovetter (1973) fait référence aux réseaux faibles qui permettent 

l’accès à des signaux riches. Ainsi, la saisie des opportunités passe par l’acquisition des 

informations sur l’industrie, les apports des expériences et des réseaux de contacts de 

l’entrepreneur. 

3.2. La prise de décision 

La survie et l’essor des entreprises sont strictement liées à un processus discrimination, 

d’analyse et sélection entre les choix possibles. Ce processus organisationnel, plus ou moins 

formel, forme le processus de prise de décision dont les apports informationnels sont 

essentiels. A cet égard O’Reilly (1983) le définie aussi comme étant un processus 

d’assimilation et d’exploitation de l’information et dont l’efficacité dépend de l’opportunité, 

la pertinence, la richesse, la fiabilité et l’accessibilité de l’information. 

La théorie décisionnelle expose le processus de prise de décision comme le bon instrument 

pour résoudre les problèmes par l’entreprise. Afin d’optimiser la mobilisation et la cohérence 

des efforts, les entrepreneurs se voient obligé de mettre en place un système d’échanges 

d’informations à l’intérieur de leurs entreprises (Barnard, 1968).  

Les principaux travaux sur la prise de décision soulignent d’un coté l’importance de la 

disponibilité de l’information suffisante (Galbraith, 1973) et d’un autre coté le besoin de 

l’accès à la bonne information pour l’entreprise (Simon, 1945).  

De leur coté Cyert et March (1963) ont choisit de combiner les deux approches. En effet pour 

une meilleure prise de décision demande à la fois une information riche en quantité et la mise 

en place de mécanismes d’acquisition, d’évaluation, de traitement et de diffusion pour avoir 

une meilleure qualité. Le même raisonnement est a priori valable si l’on s’intéresse à la prise 

de décision au sein de l’industrie du capital-risque. 

3.3. S’adapter  à l’environnement 

Les principaux travaux sur l’adaptation à l’environnement trouvent leurs fondements 

théoriques dans les apports de la théorie de la contingence. Les partisans de cette théorie 

associent l’efficacité des entreprises et les capacités de ces dernières à anticiper les 
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changements et à assurer l’adéquation entre les structures internes et les caractéristiques de 

leur environnement (March & Olsen, 1967). A cet égard, faire un choix parmi les solutions 

qui sont offertes à l’entreprise n’est pas facile (réduire l’incertitude, formuler une stratégie, 

adapter les structures ou encore le positionnement concurrentiel). Plusieurs travaux (Aguilar, 

1967 ; Ansoff, 1965 ; Galbraith, 1973 ; Thompson, 1967 ; etc.) présentent la qualité des 

informations environnementale et connaissances dont elle peut disposer comme une solution 

générique. Ils ont mis en évidence l’importance de la gestion du processus informationnel qui 

garantit un traitement efficace de l’information interne et externe de même que la création de 

nouvelles informations et connaissances (Nonaka, 1994). Ainsi, l’existence, au sein de 

l’entreprise, d’un système d’intelligence afin de posséder, d’acquérir et de bien gérer cette 

information se justifie (Wilensky, 1967). Le même raisonnement semble être tolérable si l’on 

s’intéresse aux OCR et leurs processus de sélection des projets. Des études parallèles 

soulignent la multiplicité des configurations de veille et d’intelligence dans les organisations 

(Baumard, 1991, Lesca et Lesca, 1995). 

3.4. Gérer son rapport avec la concurrence 

La théorie des jeux constitue le cadre de réflexion adéquat pour montrer l’importance de 

l’obtention de l’information sur les comportements des différents acteurs du marché. « Qu’ils 

soient internes (personnel, dirigeants, personnes adhérents au projet du noyau), ubiquistes (à 

la fois à l’intérieur et à l’extérieur de l’entreprise : administrateurs, syndicats, sous traitants) 

ou encore externes (concurrents, fournisseurs, clients, banquiers, etc.), ces acteurs 

participent à des jeux organisationnels qui se manifestent sous différentes formes ». 

(Martinet, 1998)
45

. Les premiers travaux pionniers de cette théorie remontent à 1838 avec 

Cournot, puis Nash (1951), Von Neumann (1967) et  Morgenstern et Nash (1979). Mais, on 

parle souvent du dilemme des prisonniers et de l’équilibre de Nash lorsqu’on évoque cette 

théorie. L’objectif à la quelle cette théorie répond est l’optimisation du comportement tout en 

respectant les règles du jeu sachant que les concurrents de leurs coté cherchent à maximiser 

leurs avantage. Au sein de la théorie des jeux, le comportement et la décision rationnelle de 

l’individu est remis en cause par l’incertitude sur les comportements d’autrui. Une incertitude 

qui est liée à la complexité des rapports sociaux. Les relations sociales sont fortement 

                                                 

45
 MARTINET A. C., (1998), Les jeux du management stratégique ; formes et figures alimentaires, 

page 22. 
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gouvernées par les concepts confiance/méfiance. Une bonne décision sera donc entre la 

coopération et le conflit. L’obligation d’obtenir l’information sur les comportements des 

acteurs pourra ainsi, trouver une forte justification par la théorie des jeux (Schmidt, 2001). 

Les enjeux informationnels sont certes importants à ce niveau. D’où l’importance pour une 

entreprise, dans notre cas l’OCR de mettre en place un état d’éveil à l’égard des compétiteurs 

et ses coopérateurs.  

3.5. La compétitivité par les ressources 

Nous pouvons aborder la question de la compétitivité des entreprises par l’approche basée sur 

les ressources. La stratégie d’une entreprise dépend des ressources
46

 et compétences dont 

celles-ci disposent. En effet, ces dernières permettent d’avoir une avancée technologique par 

l’innovation et de bénéficier d’une situation confortable sur le marché. Les travaux sur les 

ressources suivent essentiellement deux grands axes de recherches : certains cherchent à 

identifier les attributs de ces ressources (Grant, 1991), d’autres visent à inventorier les 

différents types. Cyert et al. (1993) soulignent l’importance du rôle médiateur de la 

compétitivité, et l’appropriation d’une source avant les autres confère aux entreprises leurs 

avantages concurrentiels ce qui favorise une meilleure dynamique de l’action. Selon Mahoney 

et Pandian (1992), l’information et les connaissances constituent une des trois dimensions de 

ressources à côté des compétences et de la chance. En considérant que la performance des 

entreprises est directement liée aux avantages concurrentiels qu’elles détiennent. Depuis 

l’affirmation de l’exclusivité des connaissances comme ressources donnant un trait distinctif à 

la société (Drucker, 1993), le courant basé sur les ressources (Barney, 1991 ; Prahalad et 

Hamel, 1990) a proposé une autre vision de la firme : la stratégie d’une entreprise dépend de 

ses ressources et compétences. Ces dernières permettent d’avoir une avancée sur les 

concurrents. 

En effet, il semblerait que la mobilisation d’information et la gestion des connaissances 

seraient l’élément constitutif de l’avantage de l’organisation sur le marché, et par la-même 

une explication de la nature de la firme plus pertinente que celle avancée par la théorie des 

coûts de transaction. 

 

                                                 

46
 Le mot ressource désigne tout ce que l’entreprise peut mobiliser pour générer un avantage 

compétitif. 
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Section 2 : Les obligations informationnelles pendant le processus de 

financement par capital-risque 

Compte tenu du contexte caractérisé par la domination d’une importante asymétrie 

d’information, les entrepreneurs ont des obligations informationnelles et tout un processus de 

production d’information a été structuré. Nous allons appeler ce processus « l’échange formel 

d’information » qui a comme objectif fondamental l’éclaircissement  des décisions des 

capital-risqueurs et  qui permet d’éviter  l’anti sélection et les situations de risque moral. 

Le processus d’échange  informationnel formel est constitué de plusieurs éléments dont 

notamment le business plan et le business model. 

1. Le business plan 

En exposant les rubriques et les informations attendues par les investisseurs, « la littérature 

sur le business plan s’inscrit surtout dans une démarche professionnelle « (Stephany, 2003)
47

. 

Dressé par le dirigeant de l’entreprise, le business plan décrit « les objectifs poursuivis, les 

moyens à mettre en œuvre et les résultats escomptées de la nouvelle société » (Yon, 1992). 

C’est un document qui projette le scénario de développement et les opportunités de croissance 

de l’entreprise. Il présente les choix stratégiques des dirigeants qui prennent en compte les 

ressources humaines, techniques et financières de l’entreprise. C’est une « charte de la 

croissance » (Bittani, 2000).  

L’EVCA
48

 énonce  qu’un business plan complet doit inclure les informations suivantes ;  

- Le curriculum vitae de(s) l’entrepreneur(s) et des principaux managers. 

- Des informations concernant l’état du marché et les ventes. 

- Des informations concernant les clients potentiels et les anticipations de la 

demande. 

- Des informations concernant les concurrents, leurs parts de marché et l’évaluation 

de ceux-ci. 

- Des informations financières nécessaires pour appuyer le projet. 

- Des informations sur la recherche et le développement. 

                                                 

47
 STÉPHANY Eric, La relation capital-risque / PME : Fondements et pratiques, 2003, page 105. 

48
 European Venture Capital Association 
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- Des informations concernant le processus de production et les sources 

d’approvisionnement. 

- Des informations concernant pour les usines et les spécifications nécessaires. 

- Des informations sur le secteur (articles et coupures de presse). 

- Des informations concernant la règlementation en vigueur et les textes législatifs 

sur la protection des produits ou des procédés. 

 

Moschetto (2001) propose de classer ces informations dans deux types de document : un 

business plan interne et un autre externe. 

 

 

Le business plan interne « dont la vocation est interne à l’entreprise. 

C’est un document peu formalisé avec une 

conception très ouverte. Il s’agit d’un 

document volumineux qui fait suite à 

l’analyse stratégique et, qui s’oriente sur la 

planification des besoins. » Moschetto.2001 

Le business plan externe   « est diffusé auprès des différents 

partenaires de l’entreprise et auprès des 

investisseurs. Il est fondé sur un formalisme 

de plus en plus rigoureux qui s’impose aux 

entreprises. La vocation de ce document est 

de présenter les éléments clés du projet aux 

futurs partenaires financiers, industriels et 

commerciaux. Il doit permettre, rapidement 

et efficacement d’annoncer les choix et les 

orientations de l’entreprise… » 

Moschetto.2001 

 

Dans le tableau suivant, Stéphany (2003) présente les différentes rubriques souhaitées dans 

tout business plan externe opérationnel ainsi que les types d’informations qui leur sont 

associées.  
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Rubriques 

 

Principales informations 

 

1 Le résumé 

opérationnel 

Il doit contenir des informations qui incitent l’investisseur à continuer 

la lecture du business plan : date de création, coordonnées de 

l’entreprise, secteur, produits, marchés, management, objectifs visés 

(part de marché, chiffre d’affaires, position concurrentielle…), quel 

financement ? quel pourcentage du capital ? quelle rentabilité 

attendue ?... 

2 Le projet L’historique du projet : présentation des principales évolutions qu’à 

connu l’entreprise. La genèse et les fondements du projet : 

développement de nouveaux produits sur le même marché, 

diversification, croissance interne ou externe. 

3 L’environnement 

économique 

La présentation se fait en mettant en avant les différentes composantes 

de l’environnement et leurs évolutions :  

- opportunités et menaces du macro-environnement et du 

méso-environnement ;  

- les secteurs d’activités, les branches ;  

- les évolutions conjoncturelles et les cycles d’activités ;  

- les facteurs explicatifs de ces évolutions conjoncturelles ; 

- la taille et la croissance du marché ;  

- les barrières à l’entrée du secteur. 

4 Le marché Le créateur se doit de produire une présentation opérationnelle et 

exhaustive des évolutions du marché :  

- la demande (le client, habitudes de consommations, lieu 

d’achat…) 

- l’offre (structure de l’offre, orientation géographique…) 

- la concurrence (qui sont les concurrents ? taille, chiffre 

d’affaires, image de marque, forces et faiblesses, quelles 

sont leurs stratégies ?, les entrants potentiels) :  
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- les produits substituables. 

 

5 

 

L’offre 

produit/services 

 

Une présentation complète des produits ou services :  

- le produit et son utilité 

- le degré d’innovation 

- les avantages concurrentiels amenés par le produit ;  

- la protection du produit (brevet…) 

- la création d’une gamme de produits. 

6 Les objectifs Le porteur de projet doit montrer les différentes options stratégiques 

recherchées dans lesquelles se fonde le projet :  

- les objectifs en termes de parts de marché 

- les objectifs financiers (chiffres d’affaires, niveaux de 

rentabilité…) 

- les autres objectifs : image de marque, motivation du 

personnel… 

7 Les ressources 

humaines et 

organisationnelles de 

l’entreprise 

L’entreprise doit démontrer qu’elle dispose de ressources capables de 

développer le projet de développement : 

- la présentation de l’équipe managériale, des actionnaires, 

des administrateurs, des fondateurs… 

- la démonstration des qualités du management : 

connaissance de secteur, expériences… 

- L’organigramme de la société  

- Les systèmes de rémunération (intéressement des salariés, 

stock-options…) 

- Les compétences à l’extérieur de l’entreprise. 

- L’appartenance à des réseaux scientifiques, 

commerciaux… 

8 Le plan opérationnel L’investisseur attend dans cette rubrique la déclinaison opérationnelle 

du projet :  

- le plan de production : les moyens de production mis en 

place, la sous-traitance, l’approvisionnement, les 

fournisseurs retenus, l’organisation de la production (à la 

commande, petites ou grandes séries, contrôles, 
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planification…) etc. ; 

- Le plan marketing : distribution, politique de 

communication, prévision des ventes, budgets. 

- La mise en place d’une nouvelle structure organisationnelle 

- L’établissement de nouveaux modes de gestion 

(décentralisation, gestion par objectifs..) 

9 Le plan financier Les informations financières doivent s’orienter autour des trois pôles : 

les besoins financiers, l’utilisation des ressources financières et 

l’espérance de rentabilité du projet du projet (rentabilité financière, 

valorisation de l’entreprise et plus-value escomptée). 

L’entreprise devra fournir :  

- les documents comptables (bilan, compte de résultat, et 

annexe)  

- les tableaux de financement 

- l’évolution des principaux budgets (trésorerie…) compte 

tenu des différents scénarii opérationnels 

- Le plan de financement  

- Les estimations des ressources et des besoins financiers. 

 

Tableau 12: Rubriques et informations du business plan 
49

 

 

Afin de faciliter la prise de décision des investisseurs, un business plan doit permettre de 

répondre à la liste de questions suivantes :  

1. Quel est projet de l’entreprise ? Quel est le caractère innovant du projet ? 

2. Quelles sont les perspectives du secteur ? Quelle est l’intensité de la concurrence. Existe-

t-il des barrières à l’entrée ? 

3. Quel est le métier de l’entreprise ? 

4. Qui dirige l’entreprise ? Quelles sont les capacités du management ? L’entreprise a-t-elle 

de l’expérience dans le projet à financer ? 

5. Y a-t-il une adéquation entre le projet de développement et les moyens de l’entreprise ? 

6. Quelles sont les perspectives financières de l’entreprise ? 
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 STEPHANY E., (2003), op. cit., page 108. 
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7. Quel niveau de valorisation peut atteindre la participation ? 

8. Quelle est la durée estimée de la présence de l’investisseur dans le capital de la PME ? 

9. Quel type de sortie le capital-risqueur peut-il envisager ? 

 

Tableau 13: Les attentes informationnelles des investisseurs
50

  

 

Stéphany (2003) précise que grâce aux informations communiquées, un business plan externe 

de qualité permet aux investisseurs :  

- D’estimer le potentiel de croissance de l’entreprise ;  

- D’évaluer le niveau de risque actuel et futur du projet ;  

- De définir et étudier les opportunités et menaces de l’environnement ;  

- De mesurer le niveau de rentabilité espérée et l’éventuelle création de valeur. 

Ce document a une grande importance pour l’entrepreneur car il lui permet de négocier avec 

les différents  intervenants financiers. Le business plan est « à la base d’un contrat moral 

d’association » (Bertoneche, Gauthier et Vickery, 1997). De même ce document présente une 

grande utilité pour l’investisseur. Il lui permet de bien sélectionner et choisir les entreprises à 

financer. Il constitue aussi un outil essentiel pour la formalisation du contrat de financement. 

En présentant, au moins sur la durée de 3 ans, les perspectives de croissance de l’entreprise, il 

constitue, le support de la coopération sur la durée du financement. Ainsi, le business plan est 

un des outils utilisés par les investisseurs pour limiter le risque de sélection adverse. En 

offrant des informations fiables et de qualité, il  fait partie des éléments clé du succès d’une 

coopération (Roure et Keeley 1990). Le dirigeant de  l’entreprise doit être vigilant et 

attentionné lors de la préparation et la rédaction du business plan. Outre la transmission d’une 

information de qualité, il doit respecter les normes et les principes rédactionnels afin de 

produire un document de qualité qui sera pris en compte par les investisseurs (Stéphany, 

2003). En fonction de l’ensemble de ces recherches antérieures concernant le business plan, 

nous proposons de poser la proposition suivante : 

 

Proposition 1. La décision d’investissement en capital-risque dans une entreprise est 

positivement corrélée à la richesse et la bonne qualité du business plan. 
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2. Le business model  

Outre le business plan les investisseurs exigent un business model dans le quel doivent 

apparaître un maximum d’information sur le projet, les dirigeants, les clients. C’est un 

élément très important pour les capital-risqueurs car les investissements réalisés en début de 

développement sont par définition spécifiques car ils sont intimement liés à la connaissance et 

aux compétences du dirigeant. Concernant cet élément, Cornelli et Yosha (2003) se 

préoccupent de l’éventuelle manipulation de l’information par l’entrepreneur qui peut aller 

jusqu’à maquiller ses comptes à fin de présenter des résultats conformes aux attentes des 

investisseurs et ce, afin d’assurer la pérennité de son capital humain. En effet, la nature 

organisationnelle et financière des startups nécessite de mettre en place un document 

spécifique permettant aux investisseurs d’évaluer le potentiel innovant des projets et leur 

capacité a créé de la valeur. 

Azoulay et al  (2000) Donnent une définition plus synthétique : « Le business model, c’est la 

manière dont l’entreprise va réaliser des ventes et des profits. C’est la description simplifiée 

de sa stratégie commerciale »
51

. 

L’importance du business model est particulièrement forte au sein de l’industrie du capital-

risque parce qu’il s’agit souvent de projets innovants et risqué. Ce risque est accentué par un 

environnement incertain et fortement concurrentiel. D’où le besoin d’avoir un support 

explicatif qui développe et détaille les leviers de création de valeur. Ainsi le business model 

doit mettre en avant trois points :   

1. La mesure de la valeur escomptée: les dirigeants doivent montrer et mesurer le volume 

souhaité de la valeur créée et appréhender une répartition de cette dernière entre les 

différents partenaires de l’entreprise. Autour de ce concept fédérateur de valeur, le 

business model va, d’une part, montrer l’adhésion des différents acteurs au projet et 

d’autre part, faire de cet indicateur de performance un véritable vecteur d’incitation et 

de motivation. 

2. La mise en évidence des avantages concurrentiels engendrés par le projet. A la lecture 

du business model, l’investisseur doit comprendre la segmentation du marché de 
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 AZOULAY H., KRIEGER E., POULAIN G., (2007), de l’entreprise traditionnelle à la start-up : 

les nouveaux modèles de développement. Paris, page 135.  
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l’entreprise, le positionnement des produits, les moyens mis en œuvre pour y atteindre 

les objectifs fixés compte tenu d’un environnement donné. 

3. un échéancier dans la mise en place du projet. Le dirigeant doit définir pour les 

différentes étapes de développement du projet, le potentiel de valeur créée. 

La qualité d’un business model est en relation de la précision et de la cohérence des 

informations transmises, d’autant plus s’il s’agit d’une startup avec un projet innovant 

(stéphany, 2003). D’où en découle notre deuxième proposition : 

 

Proposition 2. La décision d’investissement en capital-risque dans une 

entreprise est positivement corrélée à la richesse et la bonne présentation du 

business model. 

 

La grande différence avec le business plan réside dans un ancrage du business model dans la 

compréhension des leviers de création de valeur. Mais ce qui est sure c’est que le business 

plan et se le business modèle se complètent. Concernant cette complémentarité Battini (2000) 

confirme qu’« On retrouve en faite dans le business model tous les éléments du business plan. 

Le business model cherche à structurer le modèle de développement d’une industrie en 

particulier mais laisse à penser qu’il pourrait exister un modèle immuable de croissance…il 

définit ainsi un concept  de développement d’entreprise. L’accent est mis sur les étapes de 

développement, les bornes, chaque nouvelle étape pouvant déclencher de nouvelles actions, 

en général de nouveaux financements »
52

.  
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  BATTINI P., (2000), Capital-risque ; règles du jeu, page  77. 
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Section 3 : Les organismes de capital-risque au sein des réseaux 

d’investisseurs 

Le point de départ à propos d’un financement par capital-risque est, comme nous l’avons 

souligné précédemment, l’innovation et la conception de celle-ci comme un processus de 

décision individuel, indépendant de l’environnement. Cette conception a cependant cédé sa 

place au profit d’une conception de l’innovation de plusieurs acteurs insérés dans des réseaux 

sociaux ou d’institutions. Dans cette optique, l’innovation implique nécessairement des 

interactions entre les acteurs (les firmes, les laboratoires, les universités, les investisseurs, 

etc.) et leur environnement. Ce dernier ne se réduit pas aux règles institutionnelles et 

réglementaires, mais consiste en un ensemble de formes d’organisation, de règles et de 

critères de cohésion.  

Un systèmes d’innovation, est considéré dans un environnement plus ou moins étendu, ayant 

des interactions minimales pour que l'on puisse raisonnablement parler du système, articulées 

autour des intervenants directs du processus d'innovation, et allant jusqu'à la considération 

d'une très large gamme d'influences du comportement des agents économiques.  

Par conséquent, la gestion du processus innovateur est problématique dans la mesure où les 

différents intérêts sont hétérogènes. Ainsi, il est difficile de trouver une combinaison d’intérêt 

constituant également une limite car cela demande une parfaite consciences des conflits 

d’intérêts au sein du système. Dans ce contexte les OCR sont vues de l’intérieur du système 

comme ligne directrice des projets, mais aussi tel un axe central autour duquel les différents 

partenaires de l’innovation collective sont organisés. Ces OCR constituent donc un élément 

principal dans un réseau bien particulier qui est l’industrie du capital-risque. 

Différents types d’échange s’effectuent au sein de ce réseau dont notamment un échange 

informationnel. Plusieurs publications sur le capital-risque dans les principales revues de 

recherche en sciences de gestion ont portées sur la question de l’information formelle et ses 

effets sur la prise de décision, mais peu de travaux ont été consacrés aux échanges 

d’information dans les réseaux des investisseurs et les syndications d’investisseurs. 
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1. L’évolution du  concept «réseau» 

Le développement du concept de réseau est passé par trois phases principales. La première, 

pendant les années 70 est  l’approche de l’économie standard, qui refuse cette forme 

d’organisation des relations. La deuxième est celle proposé par les néo-institutionnalistes dans 

les années 80 ; ils  proposent une approche où le réseau se situe entre marché et hiérarchie. 

Cette approche est justifiée par l’existence d’un grand nombre de relations échappant aux 

logiques de marché pur et de hiérarchie pure. Dans la troisième phase, les réseaux sont 

reconnus comme une forme propre d’organisation des relations coordonnée par la confiance. 

C’est une troisième forme différente du marché et de la hiérarchie. 

1.1.  Le réseau au sein du paradigme standard 

Les réseaux ne peuvent pas exister au sein de la théorie standard. Jusqu’au début des années 

80, la collaboration est vue, notamment aux Etats-Unis comme une menace aux mécanismes 

de marché (Joffre et Koenig, 1992).  En effet, selon ce paradigme, les firmes ne sont que des « 

boites noires » accomplissant une fonction de production et ayant un rôle d’offreur et/ou de 

demandeur sur les marchés. Cette boite noire est vue comme un acteur rationnel avec un 

objectif unique qui est la maximisation de son profit. Cet acteur est bien informé et autonome. 

L’équilibre des marchés se détermine par le prix. Chaque acteur poursuit un but personnel et 

intervient dans son propre intérêt afin de prendre l’avantage sur les autres concurrents. Il n'y a 

pas de coopération possible au sein de ce système qui a tendance à valoriser des actions 

personnelles et opportunistes. L’existence des réseaux, donc, n’est pas prise en compte dans 

ce paradigme économique (ni en théorie, ni en pratique). 

1.2.  Une structure intermédiaire entre marché et hiérarchie 

Après avoir été réfuté par la théorie standard, bien qu’il existe depuis longtemps, le réseau 

n’est devenu que récemment un objet d’étude. Il a ensuite été considéré par Williamson en 

1975 comme une forme transitoire, instable et susceptible d’évoluer vers une des formes 

stables que sont le marché et la hiérarchie. Cette théorisation ne résiste pas à l’épreuve des 

faits. Des faits qui se manifestent notamment par le développement des accords de 

partenariats, l’existence de relations à long terme et d’ententes (formelles et informelles) entre 

les entreprises.  
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Thorelli (1986) est le premier auteur qui a conduit la première vraie tentative d’explication 

fournie en management stratégique. Il introduit le concept de réseau stratégique et il le définit 

comme « deux organisations impliquées dans des relations à long terme […] qui du fait de 

l’intensité de leur interaction, constituent un sous ensemble d’un marché ».  

Ces relations d'échanges à long terme supposent des rapports de pouvoir, d’influence et 

exigent une confiance réciproque entre acteurs. Dans ce cadre, le réseau est présenté comme 

un mode de gouvernance, de coordination et de contrôle des relations, situé entre le marché et 

la hiérarchie. Selon cette approche, le réseau n’est pas encore considéré comme un système 

d’organisation des relations à part entière. Cependant, Thorelli (1986) souligne également, 

que la confiance occupe un rôle central dans ce type d’organisation ; elle est un résultat de la 

construction de la relation. 

Le réseau devient donc progressivement une forme de coordination hybride (Powell, 1987)
53

. 

Il s’inscrit dans une logique bipolaire : d’un côté, on trouve la hiérarchie (entreprise 

complètement intégrée, degré maximal d'organisation où toutes les transactions se font à 

l'intérieur d'une même structure) et d'un autre coté, le marché (degré zéro de l'organisation où 

les transactions se font par contrat instantané entre individus ou entreprises non reliées). Le 

choix entre marché et hiérarchie se fait par comparaison des coûts de transaction et des coûts 

d’organisation. La forme intermédiaire étant une organisation temporaire des relations. 

Rapidement, cette conception de la coopération a été dépassée, soit celle ci peut se justifier au 

travers d’une troisième forme de coordination.  

1.3.  Une structure coordonnée par la confiance 

Les travaux pionniers de Richardson (1972), puis ceux de Bradach et Eccles (1989) et de 

Powell (1990) s’inscrivent dans une réflexion qui considère le réseau comme une troisième 

forme de coordination.  

Richardson classe les activités économiques en deux catégories : les activités similaires et 

complémentaires. Selon l’auteur, il existe trois mécanismes de coordination de ces activités : 

la direction (organisation), le marché (prix) et la coopération (entente). « La coordination est 

                                                 

53
 « although I was earlier of the view that non market, non hierarchical forms represent hybrid modes 

(POWELL 1987) I now find that this mixed mode or intermediate notion is not particularly helpful. It 

is historically inaccurate, overly static and it detracts from our ability to explain many forms of 

collaboration that are viable means of exchange ». POWELL W., (1990), Neither market nor 

hierarchies: networks forms of organization, page 271. 
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achevée à travers la coopération quand deux ou plusieurs organisations indépendantes 

s’entendent pour élaborer leurs plans à l’avance »
54

. 

Cette analyse n’indique pas précisément la confiance comme outil de coordination des 

échanges, mais propose d’établir le débat sur l’organisation des relations interentreprises, avec 

un nouvel angle d’approche. Il refuse la distinction marché/hiérarchie et propose une triple 

distinction marché/coopération/firme. L’apport essentiel de cette conception est la mise en 

évidence de l’existence d’un troisième mode de coordination des relations interentreprises 

sans pour autant préciser ses modalités et ses mécanismes(les mécanismes restent exclusifs et 

les modalités coopératives restent imprécises). 

En revanche, les apports des travaux de Bradach et Eccles (1989) sont doubles. D’un coté, ils 

intègrent la confiance comme un troisième mécanisme de coordination. Donc, pour eux, la 

confiance n’est pas un intermédiaire entre prix et autorité. D’un autre coté, ils soulignent le 

fait que les mécanismes de coordination (prix, autorité et confiance) ne sont pas purs, mais 

qu’au contraire ils sont multiples.  

Powell (1990) revient sur sa réflexion de 1987 qui examine les réseaux comme des formes 

d’organisation hybrides
55

. Il a conclu que le réseau est un mode d’échange distinct et différent 

qui a sa propre logique de fonctionnement. Il ne représente ni une transaction de marché, ni 

une structure de gestion hiérarchique. Au sein de ce mode d’échange, les individus sont 

engagés dans des actions mutuelles et réciproques. Ainsi, les transactions n’apparaissent pas  

par une autorité administrative ou à  travers des échanges continus. Il représente un modèle 

viable d’organisation économique dont la coordination et le contrôle sont assurés par une 

confiance partagée entre les acteurs.  

En conséquence, pour décrire le développement du concept réseau, nous rejoignons les 

conclusions de Baronchelli et Froehlicher (1998). Ils ont conclu que, au début,  la coopération 

interentreprises a été située entre marché et hiérarchie. Ensuite, elle se situe au delà de ces 

deux mode d’organisation pour être fondée à la fin sur la forme réseau, c’est à die il ne s’agit  

ni marché ni hiérarchie. 

Nous reprenons aussi les affirmations de Bradach et Eccles(1989) et Powell (1990) qui 

présentent le prix, l’autorité et la confiance comme les trois mécanismes de coordination de 

l’activité économique.  

En final à l’instar de tous ces travaux, nous proposons de définir le réseau comme suit : 
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  Bien que l’article de Richardison soit antérieur aux travaux de Thorelli, le premier auteur a noté 

que la coopération est bien une forme de coordination à part. 
55

  Cf  1..2. Le réseau : entre marché et hiérarchie  
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Un réseau, peut être défini comme une organisation informelle qui regroupe un ensemble 

d’acteurs ayant un ensemble de relations et dont la coordination et le contrôle sont 

essentiellement assurés par la confiance partagée entre acteurs. 

 

Toutefois, il faut noter que les relations de réseau ne sont pas coordonnées exclusivement par 

la confiance, des éléments clandestins des deux autres formes de coordination peuvent 

cohabiter.  

2. L’industrie du capital-risque : une approche par les réseaux 

En tenant compte de la position de chaque acteur au sein de l’industrie du capital-risque, ces 

acteurs sont rassemblés dans une organisation de type réseau, et sont par conséquent, 

gouvernés par le mode production dominant et affirmés par l’ensemble. Le marché du capital-

risque est une organisation qui fonctionne en réseau du coté de l’offre et de la demande  

comme le permette de constater le graphique suivant (figure 18). En effet, dés la première 

phase du processus de prise de décision c'est-à-dire la phase de détection des opportunités 

d’investissement, l’organisation en réseau montre son utilité. Ce mode de fonctionnement 

facilite la coordination entre l’offre et la demande en permettant de créer les premiers 

rapprochements entre le demandeur des capitaux (les créateurs ou les dirigeants des startups) 

et les capital-risqueurs. Le berceau du capital-risque, le Silicon Valley,  illustre cette 

organisation en réseau et prouve son efficacité (Castilla et al ; 2001, kenney et Florida ; 2000 

et Suchman ; 2000). 

Du coté de la demande : le dirigeant de la startup doit s’intégrer dans un réseau pour trouver 

le capital-risqueur qui accepte de financer son projet. En s’inscrivant dans un réseau, il pourra 

accéder à des informations et conseils nécessaires pour être sélectionné par un OCR. Les 

demandeurs de capitaux fonctionnent entre eux, aussi, en mode réseau. Malgré la rivalité, ils 

entretiennent des relations de coopération et de soutien. Castilla et al 2001 ont montré que ces 

dirigeants échange communiquent informellement en échangeant des informations et des 

connaissances. 

Du coté de l’offre : le réseau des capital-risqueurs et des OCR est composé essentiellement 

de firmes précédemment financées, des universités, écoles d’ingénieurs, centres de recherche, 

les cabinets des consultants et les autres capital-risqueurs. Ces collaborateurs offrent la 

possibilité de détecter un bon investissement. Les OCR, pareil que les demandeurs de fonds 
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ne sont pas des simples concurrents. Elles entretiennent entre elles des relations inter-

organisationnelles et inter-individus permettant un échange informationnel informel qui peut 

se traduire par un co-investissement (syndication). 
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Figure 19: L'organisation des échanges sur le marché du capital-risque 
56 

                                                 

56
 Dubocage  Emmanuelle et Rivaud-danset Dorthée, (2002), L’organisation des échanges sur 

le marché du capital-risque, Revue d’économie industrielle, page 37. 
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Néanmoins, nous ne sommes pas devant la modélisation des comportements d’acteurs d’une 

manière automatique et spontanée. Comme on l’a déjà signalé, un réseau est une organisation 

d’individus et d’entreprises ayant un ensemble de relations d’un type spécifique entre eux et 

dont l’objectif est de coopérer. Cette organisation est gouvernée par des lois d’opportunisme 

(Williamson 1998), l’asymétrie d’information des projets et le degré d’engagement de ses 

acteurs (y compris les ressources qu’ils partagent). C’est justement ces ressources partagées 

entre les OCR, les capital-risqueurs et les entrepreneurs qui permettent l’harmonisation des 

intérêts et la limitation des risques d’opportunisme.  

Par ailleurs, la multitude des risques obligent les OCR et les capital-risqueurs à réaliser une 

étude poussée du projet, les professionnels du capital-risque sont obligés de diversifier le 

risque, ou plutôt les risques inhérents à tout projet. Cette diversification suppose également 

une capacité de gestion d’un ensemble d’acteurs, d’une habilité à anticiper leurs besoins et à 

solliciter leurs efforts, et enfin à coordonner leurs différentes actions. Il revient de souligner 

également que cette réflexion soulève une ligne de démarcation par rapport à la vision de Burt 

(1992), centrée sur les seuls attribues des acteurs. Les individus n’agissent pas seuls de 

manière isolée mais à l’intérieur d’un réseau de relations qui va, à la fois, limiter et faciliter 

l’action. Cela suppose que la mise en relation des différents individus est régie par leur degré 

d’engagement et les retombés de cet engagement. Le management d’un réseau, recouvrent 

donc tous les intermédiaires impliqués dans la vie d’un projet. Cela signifie, par conséquent, 

un management des relations des acteurs, des modalités de communication, de l’échange 

informationnel, de coopération et de coordination des acteurs.  

Ainsi, et sans vouloir prétendre l’exhaustivité dans notre approche sur les réseaux à l’intérieur 

de l’industrie du capital-risque, notre recherche consiste à les considérer comme un vecteur 

principal d’échange informationnel entre les acteurs centraux. Les réseaux d’investisseurs 

participent à la prise de décision au sein de l’industrie du capital-risque en produisant 

l’information nécessaire pour cette prise de décision. D’où découle notre troisième 

proposition : 

 

Proposition 3. La décision d’investissement en capital-risque dans une 

entreprise est influencée par les informations collectées à l’intérieur des réseaux 

des investisseurs. 
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Afin de limiter, aussi, les risques d’une sortie sans profits (notamment le risque de la 

disparition de l’entreprise),  les investisseurs ont recours à leurs réseaux. Les informations 

échangées sont radicales lors de la prise de décision et la conclusion du contrat qui précise à 

l’avance le mode et la date de sortie
57

.  D’où la formulation de notre quatrième proposition : 

 

Proposition 4 : Les informations collectées via les réseaux influencent la date et 

le mode de sortie d’un investissement en capital-risque. 

                                                 

57
 CF deuxième section du premier chapitre. 
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3. La confiance : outil de gouvernance de l’industrie du capital-

risque 

Dans l’objectif de bien montrer l’importance de la confiance à l’intérieur de l’industrie du 

capital-risque, Nous revenons dans un premier temps sur les éléments constitutifs de la 

confiance, pour présenter ensuite deux processus de construction d’une relation de réseau, en 

présentant le rôle de la confiance dans la mise en route de la coopération dans le cadre d’un 

financement par capital risque. 

3.1. Les éléments de la confiance 

« Trust is the willingness of a party to be vulnerable to the actions of another party based on 

the expectations that the other will perform a particular action important to the trustor, 

irrespective of the ability to monitor or control that other party » (MAYER et al., 1995)
58

. 

 

À travers cette définition de la confiance, Mayer et al invoquent l’acceptation de la part du 

trustor
59

 de se rendre vulnérable aux actions de la seconde partie qui est le trustee
60

. Ils 

présentent un modèle de la confiance structuré autour de trois axes : la capacité (ability), la 

bienveillance (benevolence) et l’intégrité (integrity). 

                                                 

58
 MAYER R., DAVIS J. AND SCHOORMAN F., (1995), An integrative model of organizational 

trust, academy of management review, pp. 709-734, page 712. 

59
 La partie qui fait confiance. 

60
 La partie à qui on accorde la confiance 
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Tableau 14: Les composantes de la confiance, adapté de Mayer et al (1995) 

  

 

Baillette (1998) montre que la décision de dirigeant (trustor) d’accepter de se placer dans une 

situation de vulnérabilité  vaut indirectement une acceptation de se mettre dans une situation 

risquée. Sa décision est motivée par l’espérance que ses collaborateurs agiront positivement 

pour son compte. Parallèlement, cela présume que la deuxième partie qui est le trustee 

souhaite agir pour le compte du trustor. Ainsi, que ce dernier, qui a la capacité d’agir, 

aperçoive ses motivations
61

. Cette approche souligne l’importance de l’action attendue pour le 

trustor. Baillette associe dans ses travaux l’axe de la « bienveillance » et celui de 

« l’intégrité ». Il présente, en conséquence, la dimension morale de la confiance, tout en 

conservant la spécificité de l’axe « capacité ». Cette distinction rejoint celle établit par Bidault 

et Jarillo (1995) qui retiennent deux dimensions de la confiance : 

                                                 

61
 Les gens à qui on fait confiance agissent comme on l’attend en l’absence de surveillance. 
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 la dimension « morale » du trustee : cette dimension regroupe les éléments lui 

permettant d'avoir un comportement positif vis-à-vis son paire. 

 la dimension « technique » : cette dimension rassemble les qualités relatives à la 

formation du trustee, à son expertise et à ses connaissances. 

 

3.2. Le processus de construction du concept confiance  

Le temps est un élément essentiel dans le processus de construction d’une relation de 

confiance. Lorsqu’un membre du réseau prend la décision de faire confiance à un autrui du 

même réseau, il doit prendre son temps pour connaitre les dispositions morales et techniques 

du futur trustee.  Nous présentons deux processus de construction de la relation de confiance : 

une approche par le calcul fondé sur la protection de l’intérêt des parties prenantes et une 

approche sociale dont la confiance est donnée par le tissu social à l’intérieur duquel se 

trouvent les acteurs du même réseau. Nous pouvons reprendre les thèses de Bidault (1998) et 

Allouche et Amman (1998) qui distinguent ces deux cas. Dans le premier cas le processus de 

construction de la relation fondée sur une réduction des coûts de la relation
62

 comprend la 

phase  de création de la confiance. En revanche, dans le deuxième cas, la relation de 

coopération est crée grâce à une relation de confiance ex ante entre les individus
63

 . 

3.2.1. La confiance fondée sur le calcul  

Dans l’approche où la confiance est fondée sur le calcul, celle-ci  peut se présenté comme un 

réducteur de coûts de transaction ou d’agence. Elle minimise le risque d’opportunisme du 

trustee aggravé par l’incomplétude des contrats. Le raisonnement de Jarillo (1988), présenté 

dans le tableau suivant, s’inscrit dans cette démarche.  

                                                 

62
 La confiance est présentée comme un élément exogène à la genèse de la transaction. 

63
 La confiance est présentée comme un élément endogène à la genèse de la transaction.  
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Tableau 15: La confiance fondé sur le calcul, raisonnement de Jarillo (1988) 

 

Si le chef de la firme se trouve face au deuxième cas et afin de réduire les coûts de 

transaction, il doit réduire les coûts de recherche et minimiser les risques d’opportunisme en 

réduisant l’incertitude. Donc Selon le raisonnement de Jarillo 1988, les firmes intégrées 

subissent d'importants coûts de transaction et ne peuvent pas bénéficier de compétences 

externes. D’où l’importance et l’efficacité de la forme réseau. Ainsi, ce mode de gouvernance 

se trouve entre le marché et la hiérarchie lorsque les firmes prennent en compte les 

externalités. Ces dernières englobent les effets induits par le comportement de leurs 

partenaires (Guilhon, Gianfaldoni, 1991). Cette approche demande de garantir la répétition de 

la transaction dans des conditions bien déterminées. Ce qui engendre un allongement de la 

relation et par la suite la naissance d’une situation de confiance. Le développement d’une 

relation régné par la confiance permet de réduire les coûts ex ante de recherche. Le recours à 

des contrats très précis se limite. Ce qui permet de diminuer les risques de désajustement ex 

post.  

Selon la théorie des couts de transaction, le réseau présente un état des lieux (ex post) des 

relations contractuelles  à un moment bien déterminé. Il regroupe l’ensemble des contrats de a 

firme et dont les coûts de transaction ont été réduits. Selon cette approche, les acteurs sont 

opportunistes et leurs actions sont incitées par l’égoïsme. Ainsi, la création d’une relation 

régnée par la confiance permet de limiter les coûts de transaction. Williamson (1993) nomme  
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« calculative trust » le calcul rationnel qui conduit le dirigeant à créer ce mode de 

gouvernance. Il protège les acteurs de l’incomplétude des contrats : « la confiance, dans cette 

perspective, est le résultat de l’interaction entre les acteurs économiques. Elle n’est pas 

nécessaire pour expliquer la genèse de la transaction, mais elle peut-être générée au cours de 

la transaction» (Bidault, 1998)
64

. 

3.2.2. La confiance socialement donnée  

Selon cette conception, la confiance est endogène au processus de création des relations 

(Bidault et Jarillo (1995), Allouche et Amann (1998)). Elle se joint au concept de « personnal 

trust » présenté par Williamson en 1993 dans les situations où l’intérêt ou le calcul sont 

marginaux. Pour Fukuyama (1995) et Bidault (1998) le tissu social constitue un podium de la 

confiance dans les relations entre les entreprises. Dans cette optique, la confiance n’est plus le 

résultat d’un calcul rationnel, mais donnée dans le contexte social : « On peut alors renverser 

la logique économique traditionnelle qui fait de la confiance le résultat des transactions 

passées. Elle est une condition préalable aux relations d’affaires » (Bidault, 1998)
65

. 

L’aptitude de collaborer est en partie dû à la qualité du tissu social des acteurs et de leur 

capital social
66

. Ce dernier est un élément du capital humain lié à la disposition des individus 

à se rapprocher les uns avec les autres. Il découle des normes, valeurs collectives du groupe et 

de la volonté des individus de lier leurs intérêts avec ceux du groupe (Fukuyama, 1995). La 

confiance va donc découler des codes et des normes de la société où les acteurs ont 

développé. En suivant la même logique,  Fukuyama (1995) définit la confiance comme « 

L’attente qui naît, au sein d’une communauté, d’un comportement régulier, honnête et 

coopératif, fondée sur des normes communément partagées, de la part des autres membres de 

cette communauté »
67

. 

Selon cette approche, les contrats ne peuvent pas prévoir parfaitement l’incertitude liée à la 

coopération. Pour cette raison, la création de la confiance doit précéder la création de la 

relation contractuelle. Chaque acteur peut, donc, utiliser la confiance pour maximiser son 

propre intérêt mais en respectant un certain nombre de règles implicites. Dans ce sens Bidault 

(1998) affirme que  « La confiance est offerte aux individus et aux organisations sous 

                                                 

64 BIDAULT F., (1998), Confiance et comportement du consommateur, Economies et 

sociétés, sciences de gestion, pp. 279-294, page 283. 
65

 BIDAULT F., (1998), op. cit., page 283. 
66

 Coleman, (1988), définit le capital social comme «la capacité de travailler ensemble à des fins 

communes au sein de groupes et des organisations qui forment la société civile ». 
67

 FUKUYAMA F., (1995), Trust: the Social Virtues and the Creation of Prosperity, page 36. 
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l’hypothèse qu’ils vont se conformer aux comportements acceptables de la communauté. Elle 

est donc dépendante des codes et de conventions »
68

. Il est évident, pour le même auteur, 

qu’on fait recours à « des conventions sociales qui nous indiquent quand tel type de 

transaction est acceptable, en fonction de l’observation par le partenaire des normes de 

comportement conventionnellement admises »
69

 avant de conclure des accords avec les autres 

agents économique. 

La confiance sert à collaborer et agencer les relations inter-organisationnelles. Elle forme une 

loi qui doit être respectée et consolidée. Le non respect de cette loi conduit à une exclusion du 

‘‘hors la loi’’ ou à une mutation de la convention de départ. L’expérience et le comportement 

des acteurs sont des facteurs déterminants pendant la mutation des conventions. 

Cette approche n’exclus aucun des comportements coopératifs en dehors du réseau gouverné 

par un fort degré de confiance a priori. La formation d’un réseau peut être le résultat d’un 

accord volontaire entre les acteurs qui ont estimé rationnellement que la coopération engendre 

un avantage à long terme. Fukuyama (1995) confirme que : « l’intérêt ajouté à des 

mécanismes juridiques tels que le contrat, peut compenser un déficit de confiance et 

permettre à des inconnus de créer conjointement une organisation qui travaillera à des fins 

communes »
70

. Pour lui, la confiance peut se créer après la conclusion de la relation de 

coopération et la formulation du contrat. Ainsi, selon cette approche, la confiance peut être 

analysée à la fois comme l’origine et le résultat d’une transaction (Bidault, 1998). 

3.2.3. La confiance au sein de l’industrie du capital-risque  

La confiance est le mode de coordination principal des liens au sein d’un réseau (Jarillo, 

1988). Notre objectif est donc, à travers l’étude d’un réseau qui est l’industrie du capital-

risque, de vérifier l’existence de cette confiance et de voir quel type de confiance coordonne 

l’activité de ce mode de coopération. Nous chercherons ainsi à comprendre comment elle se 

construit entre les différents acteurs. 

Etant un type d’investissement parmi d’autres du capital-investissement, on va analyser la 

littérature sur le capital-investissement qui fait référence au concept de la confiance. Ces 

travaux dévoilent l’importance qu’accordent les capital-investisseurs et les dirigeants des 

entreprises de leur portefeuille à ce concept.  

                                                 

68
 BIDAULT F., (1998), op. cit., page  287. 

69
 BIDAULT F., (1998), op. cit., page 288. 

70
 FUKUYAMA F., (1995),op. cit., page 36. 
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Fried et Hisrich (1995) montrent que les capital-investisseurs considèrent que l’influence 

qu’ils ont sur les dirigeants est fortement corrélée avec l’existence de relations de confiance.  

Sapienza et Koorsgard (1996) mettent en évidence le degré élevé de confiance des 

investisseurs envers des dirigeants. Selon ces deux auteurs la qualité du reporting influence le 

degré de la confiance.  

Pour Sapienza et al (1994), l’existence d’une haute confiance interpersonnelle est 

indispensable pour les capital-investisseurs. En effet, l’examen des différentes fonctions que 

peuvent avoir les capital-investisseurs vis-à-vis les dirigeants dans la phase post-

investissement a mis en évidence l’importance donnée aux fonctions interpersonnelles, qui 

intègrent des dimensions dépassant largement les seuls aspects opérationnels ou financiers.  

Nombreuses sont les travaux sur le capital-investissement qui prouvent l’hypothèse qui unisse 

la dépendance et la confiance. Concernant cet aspect, plusieurs éléments peuvent justifier la 

dépendance mutuelle entre capital-investisseurs et les dirigeants des entreprises de leur 

portefeuille:  

• Ce type d’investissement est très risqué et peu liquide (Desbrières, 2001). Sa performance 

financière est donc fortement liée à la compétence des dirigeants des entreprises financées et à 

l’alignement de leur action sur l’intérêt des capital-investisseur. 

• Les capital-investisseurs exercent souvent un contrôle actif sur les dirigeants, par 

l’intermédiaire de conseil d’administration,  et sont en mesure de les licencier (Desbrières, 

2001 ; Gorman et Sahlman, 1989).  

• Les capital-investisseurs entretiennent des relations durables avec les dirigeants (Cable et 

Shane ; 1997). Leur rémunération est fortement liée au succès final de l’investissement 

(Sahlman, 1990). La présence du capital-investisseur dans l’entreprise varie de trois à six ans 

mais la rupture de la relation est toujours possible. Quelque soit par licenciement ou par 

départ volontaire du dirigeant, cette rupture comporte importants coûts et risques.  

Ainsi, la forte dépendance qui lie les capital-investisseurs et les dirigeants justifient 

l’existence et l’importance de la confiance. Donc on peut conclure qu’il s’agit bien d’une 

confiance fondé sur le calcul qui unit les capital-investisseurs et les entrepreneurs. 

Shepherd et Zacharakis (2001) font l’exception et considèrent que la confiance entre capital-

investissement et dirigeants favorise leur désir mutuel de coopérer, mais ne testent pas 

empiriquement cette proposition. Donc, dans ce cas de figure, on parle d’une confiance 

socialement donné et n’en pas celle calculé. 
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Dans le cas d’un financement par capital-risque, la relation entre le capital-risqueur et 

l’entrepreneur est souvent régné par un niveau élevé de dépendance accentué par la nature des 

entreprises financées, souvent très jeunes, et l’échec peut se traduire par une perte importante, 

voire totale, des capitaux investis. La création de valeur, qui constitue l’objectif fondamental 

des capital-risqueurs, est fortement dépendante des compétences et du travail du  dirigeant. 

Pareillement, les dirigeants sont, soit directement soit par l’intermédiaire OCR, dépendants 

des capital-risqueurs, surtout au niveau financier. Pour faire face à cette dépendance 

réciproque, les capital-risqueurs et entrepreneurs ont recours à la confiance les uns vers les 

autres. Le faible nombre de capital-risqueurs accroît également leur degré de dépendance avec 

les dirigeants et la possibilité d’interactions directes permettant l’établissement de relations 

confiantes entre eux.  

Tous ces éléments nous laissent penser que la confiance entre dirigeants et capital-risqueurs 

est une confiance calculé. Cependant le contrat conditionne la possibilité qu’une telle 

confiance puisse s’établir.  

Quant aux OCR, leur rôle comme financeurs de projets fut apprécié, mais aussi, leurs 

missions sont devenues au fil des années, incontournables pour l’accompagnement des 

nouveaux projets d’innovation. D’ailleurs, ce qui justifie que le choix des OCR dans le 

financement, n’est pas uniquement et typiquement d’ordre financier, la demande accrue de 

l’intermédiation des OCR n’est pas seulement les fonds nécessaires au démarrage d’une 

activité, L’attractivité d’une OCR est justifiée par la détention de plusieurs ressources 

complémentaire, et parfois indispensable à la continuité du réseau. Autrement, qui fait la 

position d’intermédiaire d’une OCR c’est son monopole sur certaines ressources 

indispensable au réseau. L’analyse de participation au capital d’une entreprise révèle que par 

ailleurs, celle-ci est composée des détenteurs de fond
71

, grands groupes-industriel, des 

chercheurs et scientifiques, des avocats et d’autre agents impliqués directement dans la 

création d’entreprises (expert comptable, banques…). 

Au vue de nos analyses des relations de coopération au sein de l’industrie du capital-risque, 

nous constatons que les deux conceptions de la confiance existent. La création de la confiance 

entre l’investisseur ou l’OCR et l’entrepreneur facilite l’échange entre ces différents acteurs 

de l’industrie du capital-risque et conduit, même, à une meilleure prise de décision.  

Cette conclusion nous conduise à formuler ainsi notre cinquième proposition. 

                                                 

71
Investisseur public ou privé, personne physique ou morale. 
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Proposition 5 : La création de la confiance, étape indispensable dans 

le processus de prise de décision dans l’industrie du capital-risque. 
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Section 4 : Les syndications : un lieu formel pour un échange 

informationnel 

Au sein de l'industrie du capital-risque, la syndication des investissements constitue une 

pratique très courante. L’analyse de Dal-pont Legrand et Pommet (2008) confirme que la 

syndication permet la création de la valeur et la performance des projets. Afin d’éclairer 

l’enjeu de des syndications, nous définissons ce concept ainsi que son rôle. 

1. Définition 

Brander et al. (2002) indiquent que ce terme fait référence à des situations pour lesquelles 

plusieurs sociétés de capital-risque investissent ensemble dans un projet donné. En effet, la 

syndication peut être définie comme le partage du financement d'une même entreprise, par 

deux  organismes de capital-risque ou plus pour réaliser un tour de financement. La mise en 

œuvre d’une syndication permet de diversifier le risque associé aux projets innovants. 

Plusieurs travaux ont essayé d’étudier ce phénomène et de montrer son impact sur les 

performances du capital-risque. Parmi les auteurs, Huang et Xu (2003) qui ont tenté 

d’analyser l'impact de la syndication sur le financement de la recherche et développement 

dans le cadre analytique fourni par l'approche Soft Budget Constraint
72

. Ils ont réussi à 

prouver qu'une syndication permet aussi aux sociétés de capital de s'engager à ne pas 

refinancer des projets inefficients à court terme. Plus précisément, un projet qui ne produit pas 

de rendement suffisant à court terme, devrait faire l'objet d'une réorientation stratégique 

associé à un refinancement. Chacun des partenaires financiers observe alors des signaux qui 

lui sont spécifiques et à propos desquels il lui est difficile de transmettre une information. 

Huang et Xu (2003) montrent alors que la concertation devient impossible
73

 : chaque firme 

préfère suivre sa propre stratégie de réorganisation et finalement, aucun accord ne pouvant 

être trouvé, ces investissements n’ayant pas de bénéfices à court terme, ne peuvent bénéficier 

d'un refinancement.  

                                                 

72
 Versus Hard Budget Constraint. 

73
 Allen et Gale (2001) ont aussi traité cette question et ont montré que, dans le cadre du financement 

d'un projet innovant par des investisseurs multiples, il y a une entente tacite pour que ces derniers 

« agree to disagree ». Cette entente se manifeste surtout lors de mauvais résultats intermédiaires sur le 

rendement des projets. En effet, étant donné la diversité des opinions concernant le développement 

futur de ce type de projets, les investisseurs préféreront stopper le projet plutôt que de prendre le 

risque de le refinancer sans savoir si la stratégie adoptée sera profitable. 
 



Section 4 : Les syndications : un lieu formel pour un échange informationnel 

 - 128 - 

Notre objectif consiste à examiner dans quelle mesure le résultat obtenu par Huang et Xu 

(2003) est affecté si le motif de syndication ne correspond plus à une seule stratégie de 

diversification du risque mais à la recherche d'une des informations nécessaire pour 

maximiser la création de valeur. Il est un fait reconnu que les sociétés de capital risque sont 

des intermédiaires financiers particuliers. Au-delà de l'apport strict en capital, elles sont 

généralement connues pour leur gestion active des projets et pour leur capacité à ajouter de la 

valeur à ces derniers. Notre objectif est de prendre en compte à la fois la fonction 

traditionnelle de sélection exercée par les sociétés de capital risque mais aussi le rôle de ces 

mêmes sociétés dans le processus de création de valeur et ce, afin d'examiner dans quelle 

mesure cette fonction de création de valeur a des conséquences sur les décisions de 

refinancement de projets « inefficaces » à court terme.  

Un certain degré de confiance est né entre les investisseurs ce que se traduit par une incitation 

à priori forte pour ces derniers à communiquer leur expertise
74

. En proposant de mettre 

l'accent sur le motif de syndication portant sur la création de valeur, plutôt que sur celui qui ne 

répondrait qu'au seul besoin de diversifier le risque, ce modèle se distingue de la littérature 

qui émerge à ce sujet en montrant non seulement que la syndication peut produire des 

bénéfices variés mais que les motifs même de cette syndication peuvent conduire à des choix 

de refinancements tout aussi différents. 

2. Rôle 

La syndication s’avère jouer un rôle très important dans la perspective de diversifier les 

risques et les incertitudes d’un projet innovant. En effet, la création de valeur passe 

nécessairement par une vision plus élargie du processus d’innovation et la participation de 

plusieurs acteurs dans l’élaboration d’une stratégie autour de projet. C’est l’idée qui a 

expliqué le succès des startups financés par les SCR observés aux USA, plus particulièrement 

dans la région de la Silicon Valley (Hopp et Rieder, 2006). Hege et al. (2006) ont aussi 

montré que ces mêmes sociétés de capital-risque américaines ont davantage tendance à se 

syndiquer que les sociétés de capital-risque européennes. D'autres études empiriques 

effectuées sur ce thème de la syndication examinent le lien entre syndication et augmentation 

                                                 

74
 En effet, selon Manigart et al. (2006), plus une société de capital-risque investit en tant 

qu'investisseur non leader, plus la motivation pour ajouter de la valeur sera grande. 
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de la performance des entreprises afin de déterminer si l'objectif de la syndication est 

d'apporter ou non de l'expertise supplémentaire aux projets financés (Brander et al. ; 2002).  

Les différents raisons de syndication ont donné lieu à des investigations théoriques et 

empiriques. Plusieurs auteurs ont  tenté d'identifier et de formaliser les motifs de syndication. 

Lerner (1994) annonce trois motif : la diversification du risque financier associé au projet, une 

meilleure sélection des projets et la recherche d'une expertise supplémentaire à la conduite des 

projets. 

On peut traiter les trois raisons à l’aide de deux approches :  

- L'approche financière qui permet de traiter du premier motif de syndication. 

- L'approche fondée sur les ressources (resource-based approach) qui permet 

d'étudier les deux derniers raisons de syndication
75

 (Hopp et Rieder ; 2006).  

Nous examinons donc ces deux approches afin de montrer en quoi elles différent. 

2.1. L'approche financière : lieu de partage du risque 

Ce premier motif de syndication correspond à un objectif de partage et de réduction du risque 

des projets financés. Il s’agit de diversifier le risque pour les organismes de capital-risque. En 

effet la syndication permet à une société de capital-risque d'allouer ses fonds à plusieurs 

projets au même temps et par la suite de partager le risque financier de ces derniers
76

. Sur le 

plan empirique, Lockett et Wright (2001) trouvent que plus le risque financier du projet 

financé est important et plus les sociétés de capital-risque ont tendance à se syndiquer
77

. De 

leur coté, Manigart et al. (2006) ont prouvé que cette technique de syndication est plus 

largement utilisée par les sociétés de capital-risque européennes que par les sociétés de 

capital-risque américaines. Si la syndication pour motif de diversification rend effectif le 

partage du risque financier d'un projet, elle permet aussi aux sociétés de capital-risque de 

sélectionner plus efficacement les projets. En effet elle permet une meilleure sélection ex post 

des projets lors de la participation de plusieurs investisseurs (Allen et Gale ; 2001). 

Cependant, la syndication financière peut aussi contribuer à sélectionner les meilleurs projets 

en influençant les décisions de refinancement des sociétés de capital-risque. Dans ce cas, la 

sélection des projets ne se fait plus ex ante mais ex post, une fois que la première partie de 

l'investissement a  été versée. Huang et Xu (2003) ont récemment montré l'impact de la 

                                                 

75
 Hopp et Rieder (2006) ont montré que les deux approches peuvent être utilisées conjointement par les sociétés 

de capital-risque et sont non exclusives. 
76

 Les travaux de Manigart et al. (2006) et Hopp et Rieder (2006) présentent d’autres explications reliées à la 

théorie financière. 
77

 Le risque financier des projets est plus important lors des premiers stades de développement des projets. 
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syndication sur la décision de refinancement des projets. Leur modèle se situe dans le cadre 

analytique Hard Budget Constraint. Dans ce cadre là, il est nécessaire d'investir dans les 

projets afin de révéler de l'information sur ces derniers et c'est la présence d'incertitude qui 

rend nécessaire cet investissement préalable. Pour Huang et Xu (2003), la syndication 

financière constitue un engagement à sélectionner les meilleurs projets ex post dès lorsqu'elle 

repose sur un objectif financier de diversification du risque. 

2.2. L'approche fondée sur les ressources : un lieu de partage des ressources  

Cette approche présente la syndication comme un moyen pour les sociétés de capital-risque 

d'accéder aux ressources spécifiques en termes d'information et de compétences d'autres 

sociétés de capital-risque (Manigart et al; 2006).  

La syndication permet d'obtenir une ou même plusieurs secondes évaluations sur l'entreprise 

afin de mieux évaluer l'information fournie par cette dernière (Manigart et al. 2006).  Elle 

offre aussi la possibilité de bénéficier d'une expertise complémentaire sur les projets (De 

Clercq et Dimov ; 2004). Hopp et Rieder (2006) ont montré que «la syndication est une 

réponse au besoin de partager les ressources informationnelles dans la sélection ex ante et 

dans le management ex post des investissements». En partant de cette approche,  on peut donc 

identifier deux motifs de syndication qui font référence à deux hypothèses distinctes : 

l'hypothèse de « sélection des projets » et l'hypothèse de « création de valeur ajoutée ». 

2.2.1. La sélection des projets 

Lerner (1994) donne cette première raison de syndication qui repose sur une hypothèse de 

sélection ex ante des projets. Il justifie cette raison par la présence d'incertitude sur les projets 

qui poussent plusieurs investisseurs à établir un processus collectif d'évaluation des projets. 

Ce dernier permet d'améliorer la sélection ex ante des projets. Cet auteur a  montré que la 

syndication contribue avant tout à sélectionner les meilleures opportunités d'investissement en 

obtenant une seconde opinion sur la qualité d'un projet d'investissement particulier. Donc, 

l’investisseur prononce à ses collaborateurs la possibilité de financer un nouveau projet et ces 

collaborateurs vont prendre une décision collective de financement. D’où nous pouvons 

formuler notre sixième proposition  de la manière suivante :    
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Proposition 6 : Les syndications semblent un lieu formel pour informer les 

autres investisseurs sur un nouveau projet à financer. 

 

Concernant le même sujet, Brander et al. (2002) ont essayé de montrer, à l'aide de tests 

économétriques, que ce motif de syndication n’influence pas la performance des entreprises 

financées. Pour établir ce résultat, ils utilisé des données collectées sur des SCR canadiennes 

afin de tester si une opération de syndication permet ou non d'ajouter de la valeur aux 

entreprises financées en augmentant la performance des entreprises financées. Ces données 

ont permis de mesurer la valeur des désinvestissements des sociétés de capital-risque au 

moment de leur sortie du capital des entreprises financées sur une période allant de 1992 à 

1997. Ils ont testé l'hypothèse selon laquelle les projets dont le financement résulte d'une 

opération de syndication devraient enregistrer des rendements plus faibles que les projets 

financés par une unique SCR et, aussi, si le motif de syndication est un motif de sélection des 

projets. Ils ont trouvé que les projets syndiqués sont plus rentables, ce qui a permis de 

conclure que les sociétés de capital risque canadiennes se syndiquent pour un motif de 

sélection des projets. Donc il donc bien, dans ce contexte canadien, de se syndiquer afin de 

réduire le risque ex ante des projets. D’où on peut reprendre cette proposition pour la tester 

dans le contexte français, d’où notre septième proposition. 

 

Proposition 7 : Les syndications contribuent à sélectionner les meilleures 

opportunités d'investissement en obtenant une seconde opinion. 

 

2.2.2. La création de valeur 

Plusieurs recherches théoriques sur le capital-risque montrent que les capital-risqueurs, en 

assurant un rôle d’un investisseur actif, sont en mesure d'ajouter cette valeur aux projets 

financés. Ils doivent assumer aussi un rôle de conseil et de soutien aux entreprises financées 

(Kanniainen et Keuschnigg (2003) ; Ivanov et Xie (2007) ou encore Dushnitsky et Lenox 

(2006)
78

. Ce motif de syndication répond donc au besoin de partager les ressources 

                                                 

78
 Ces deux derniers étudient le comportement des Corporate Venture et montrent que ces derniers ont 

les compétences nécessaires afin d'ajouter de la valeur aux projets innovants. 
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complémentaires « post-investissement ». Parmi ces ressources, on trouve notamment la 

compétence du capital-risqueur et ses connaissances particulières dans le domaine. Selon 

Hopp et Rieder (2006), un investisseur leader se syndique pour des motifs d'expertise lorsqu'il 

croit que l'implication d'autres sociétés de capital risque devrait ajouter de la valeur à 

l'entreprise financée. Gompers et Lerner (2004) ont montré aussi que la syndication repose sur 

la fonction de création de valeur. Cette fonction suppose que les sociétés de capital-risque 

utilisent des mécanismes de gouvernance capables d'ajouter de la valeur aux projets 

innovants. 

Sur le plan empirique, Brander et al. (2002) montrent que cette hypothèse de « valeur 

ajoutée » développe le mieux l'effet positif de la syndication sur la performance des 

entreprises financées. Par contre une condition est nécessaire pour cette création de valeur 

c’est le faite que l’investisseur doit être expert dans le secteur d’activité de l’entreprise 

financée. 
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Conclusion du deuxième chapitre 

Le tableau suivant récapitule les propositions retenues, tout au long du chapitre, à fin de 

mettre en évidence les éléments de l’échange informationnel et leurs rôles dans le processus 

de prise de décision pendant le cycle de financement par capita- risque. 

 

Proposition 1 : la décision d’investissement en capital-risque dans une entreprise est 

positivement corrélée à la richesse et la bonne qualité du business plan. 

 

Proposition 2 : la décision d’investissement en capital-risque dans une entreprise est 

positivement corrélée à la richesse et la bonne présentation du business model. 

Proposition 3 : la décision d’investissement en capital-risque dans une entreprise est 

influencée par les informations collectées au sein des réseaux des investisseurs. 

Proposition 4 : les informations collectées via les réseaux influencent la date et le mode de 

sortie d’un investissement par capital-risque. 

Proposition 5 : la création de la confiance est une étape indispensable dans le processus de 

prise de décision au sein de l’industrie du capital-risque. 

Proposition 6 : les syndications semble un lieu pour informer les autres investisseurs sur 

un nouveau projet à financer. 

Proposition 7 : les syndications contribuent à sélectionner les meilleures opportunités 

d'investissement en obtenant une seconde opinion. 

 

Tableau 16: Les propositions concernant le processus informationnel dans l’industrie du 

capital-risque 

 

Une dernière proposition nous semble nécessaire pour compléter cette recherche. Elle 

concerne la liaison entre ces deux canaux de recherche d’information. Malheureusement la 

revue de la littérature que nous avons tracée n’a pas permis de nous fournir un éclairage 

concernant cette liaison. Mais les entretiens que nous avons réalisés avec les professionnels de 
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l’industrie du capital-risque française
79

 ont permis de mettre en évidence une relation de 

complémentarité entre ces deux canaux de collecte d’information. Ces deux types d’échange 

d’information sont complémentaires. L’échange formel doit être nourri par l’échange 

informel. Toute la difficulté réside dans la phase qui consiste à rendre visible cette 

complémentarité et l’importance de l’information informelle lors de la prise de décision. Une 

large partie de cet échange demeure caché dans les pratiques.  

D’où la huitième proposition :  

 

Proposition 8 : il existe une complémentarité entre les informations collectées par 

l’intermédiaire des canaux formels (business plan…) et celles recueillies via les canaux 

informels (les réseaux et les syndications). 
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 Cf deuxième partie. 
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Conclusion de la première partie  

Dans la première partie, nous avons essayé de naviguer dans la littérature afin de délimiter les 

concepts et les théories utiles pour la compréhension du processus de l’échange 

informationnel au sein de l’industrie  du capital-risque. Ainsi, nous avons présenté, en amont, 

l’évolution de ce mode de financement spécifique : le capital-risque. Pour ce faire, nous avons 

étudié, d’un côté, certains travaux anglo-saxons essentiels à la présentation et la définition de 

ce concept et, d’un autre côté, nous avons essayé de leurs calquer dans contexte français qui 

sera notre terrain de recherche.  

Pour la progression logique de notre problématique et pour poursuivre notre objectif d’aller 

dans le détail de la compréhension des concepts, objet de cette première partie, nous avons 

étudié, analysé et synthétisé les travaux sur l’échange informationnel. Ce concept a été vu 

comme l’ensemble des pratiques d’un processus d’échange d’informations utiles à la prise de 

décision en passant par des canaux formels et informels. 

Nous avons, en effet, retenu une perspective processuelle pour définir l’échange 

informationnel au sein de l’industrie du capital-risque, tout en insistant sur le rôle de réseau de 

l’investisseur et sur l’impact des informations échangées dans les syndications. 

Ainsi, après la première partie, consacrée à l’exploration et aux réflexions théoriques, la 

deuxième partie prendra compte des résultats empiriques d’une étude qualitative auprès d’un 

groupe d’acteurs de l’industrie du capital-risque française. Elle nous permettra d’en tirer des 

conclusions et des enseignements théoriques sur le processus de prise de décision lors de ce 

mode de financement, ainsi que sur les différents éléments de l’échange informationnel qui 

l’influencent dans le contexte français. 

 



 

 - 137 - 

  

 

PARTIE 2 : CHOIX 

METHODOLOGIQUES ET 

RESULTATS EMPIRIQUES  



Partie 2 : Choix méthodologiques et résultats empiriques 

 - 138 - 

Introduction de la deuxième partie 

Après avoir montré dans la première partie de ce travail, l’intérêt de comprendre en 

profondeur le mécanisme de l’échange informationnel au sein de l’industrie du capital-risque 

française, nous proposerons, dans cette seconde partie une étude qualitative. En effet nous 

proposons une étude empirique qui permet de comprendre le fonctionnement du capital-risque 

français et les effets de l’échange informationnel dans ce processus de financement. 

Selon Miles et Huberman (2003)
80

 l'analyse des données se compose de 3 flux concourants 

d'activités consistant : 

1- à condenser les données : réduction et codage 

2- à présenter les données,  

3- à formuler et vérifier les conclusions. 

  

Figure 20: Le processus de l'analyse des données (Huberman et Miles, 2003) 

 

Précisons que dans la perspective développée par Huberman et Miles, le travail d’analyse est 

un processus progressif qui intervient tôt durant la phase même de collecte de données et il y 
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 MILES M.B., HUBERMAN A.M. (2003), Analyse des données qualitatives, page 31.  
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a forcément un va-et-vient entre les différentes composantes et phases de L’analyse. La 

démarche de ce va-et-vient inhérent au modèle interactif de l’analyse se résume comme suit : 

le codage de certains éléments du discours pousse le chercheur à faire une première tentative 

de présentation des données et ensuite à retourner aux données mêmes pour en apprécier la 

pertinence, c’est-à-dire pour voir comment cette organisation se confirme, se modifie ou se 

contredit. Lors de ce retour aux données, le chercheur reprend sa codification et le processus 

itératif se poursuit jusqu’à ce qu’une organisation plausible et cohérente, assurant 

l’intelligibilité du discours, permette de conclure à la saturation des diverses significations 

codifiées. 

Dans cette partie, nous évaluons la vraisemblance des propositions de la première partie. Les 

entretiens réalisés en 2010 et exploités dans le troisième chapitre mettent en lumière les 

pratiques de l’échange informationnel au sein de l’industrie du capital-risque et le mode 

d’utilisation de cette production informationnelle par les acteurs du marché français du 

capital-risque. Ils portent sur un échantillon de 15 acteurs de l’industrie française du capital-

risque. Le chapitre trois sera donc consacré à la présentation de l’étude exploratoire après 

avoir décrit les choix méthodologiques sur lesquels elle a été conduite. Nous présenterons 

dans un premier temps notre choix épistémologique et la méthode de recherche qualitative 

retenue. Nous préciserons ensuite les caractéristiques de notre étude de cas, en justifiant les 

principes qui ont guidé son élaboration. Nous terminerons enfin par les modes de collecte et 

de codage des données qualitatives que nous avons retenus. 

Dans le quatrième chapitre, nous montrons que ces entretiens permettent de comprendre la 

structure du marché du capital-risque français et son mode de fonctionnement, notamment au 

regard de l’échange informationnel. Nous illustrons ce propos en exploitant nos entretiens 

réalisés auprès des intervenants au marché de capital-risque français. 
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Chapitre 3 : Les choix 

épistémologiques et méthodologiques 
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Chapitre 3 : Les choix épistémologiques et méthodologiques 

  

 

 

1. Description de la méthodologie de recherche 

2. Les méthodes et outils employés 

3. Le cheminement du codage des données qualitatives 

 

Partie1 : Le capital risque entre les concepts et les pratiques 

Chapitre 1 : Financement du 

risque dans un contexte 

d’incertitude informationnelle. 

  

 

Chapitre 2 : L’échange 

informationnel pour  réduire le 

risque et  l’incertain. 

 

Problématique et architecture de la recherche 

Partie 2 : Choix méthodologiques et résultats empiriques 

Chapitre 3 : Les choix 

épistémologiques et 

méthodologiques : 

Présentation des choix 

méthodologiques faits pour 

l’étude. Une étude qualitative 

par entretiens semi-directifs 

auprès d’un échantillon des 

acteurs de l’industrie de capital 

risque. 
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« L’épistémologie est l'étude critique de la connaissance, de ses fondements, de 

ses principes, de ses méthodes, de ses conclusions et des conditions 

d'admissibilité de ses propositions ». Legendre (1993)
81

.   
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Introduction du troisième chapitre 

 

Ce troisième chapitre sera consacré à la présentation du déroulement de notre étude empirique 

après avoir décrit les choix méthodologiques sur lesquels elle a été conduite. Nous 

présenterons dans un premier temps, dans une première section, notre choix épistémologique 

et la méthodologie de recherche retenue. Par la présentation de la méthodologie de recherche, 

nous voulons expliquer et justifier la méthode d’analyse utilisée. Dans un deuxième temps, 

nous préciserons les caractéristiques de notre méthode de recueil de données, en justifiant les 

principes qui ont guidé  l’élaboration de notre outil de collecte. Nous terminerons enfin par 

une troisième section au cours de laquelle nous exposerons les modes de collecte et de codage 

des données que nous avons retenus. Donc ce chapitre sera consacré à la présentation du 

positionnement épistémologique, les sources de données à analyser, les variables de l’étude et 

les méthodes d’analyse. 
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Section 1 : Description de la méthodologie de recherche 

1. Le profil épistémologique  

1.1.Présentation des paradigmes épistémologique en sciences de gestion 

 Pour qu’un chercheur puisse se positionner épistémologiquement, il faut qu’il réponde aux 

trois questions  principales de Guba et Lincoln (2005) : 

 

- Une question ontologique : quelle est la nature et  la forme de la réalité considérée ? 

- Une question épistémologique : quelle est la relation entre le chercheur et ce qu’il 

cherche ? 

- Une question méthodologique : comment le chercheur parvient-il à trouver ce qu’il 

cherche ? 

 

Les réponses qu’un chercheur tentera d’y apporter s’inscrivent dans une certaine complexité. 

Pour cela, et afin de bien positionner notre travail, nous présentons d’abord, les deux grands 

paradigmes qui règnent en Sciences de Gestion, pour justifier notre choix de rejeter la 

position radicale de ces deux courants:  

-Le positivisme : c’est un système de philosophie fondé par Auguste Comte qui n’admet que 

les vérités constatés par l’observation et l’expérience. Cependant, pour Dameron-Fonquernie, 

(1999) «  le positivisme ne peut garantir le discours de ces nouvelles sciences. Ces nouvelles 

disciplines ne se définissent en effet pas par leur objet positivement observable ; 

l'information, la décision ou la communication sont autant de concepts abstraits que 

l'expérience physique ou l'observation biologique ne savent guère identifier par le truchement 

rassurant de l'expérience sensible. Ainsi se dégagent les nouvelles sciences, elles s'avèrent 

identifiables non pas par leur objet mais par leur projet: la connaissance des systèmes 

artificiels, construits et non donnés"
82

. 

-Le constructivisme : ce paradigme est né depuis la première moitié du 20ème siècle avec les 

travaux de Piaget (1937) en psychologie génétique. Les cinq principes caractéristiques qui 
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 DAMERON-FONQUERNIE S., (1999), Le constructivisme chez J. L. LE MOIGNE, conséquences 

pour la recherche en gestion, page 5. 
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caractérisent le constructivisme, selon Le Moigne (1995), sont les suivants : représentabilité 

du réel, l’univers construit, l’interaction objet/sujet, argumentation générale et l’action 

intelligente. 

1.2. Vers un cadre intégrateur en science de gestion 

Un paradigme aménagé vient de tendance actuelle en Sciences de Gestion. Il consiste à 

dépasser cette opposition Positivisme/Constructivisme. En effet chacun des deux paradigmes  

n’étant pas suffisant tout seul pour « produire » les « artifices intangibles »qui «  autorisent 

un meilleur pilotage des organisations » (Martinet, 1990). Nous avons choisi de combiner les 

deux dans le cadre de notre recherche en sciences de gestion (Laufer, Hatchuel et David, 

2008). 

Ainsi, cette méthode de recherche se trouve entre deux extrêmes : une approche rigoureuse, 

rigide et pré structurée ou une approche souple et évolutive pré cadrée au minimum. Moins le 

cadre initial de la recherche est structuré, plus le chercheur peut être réceptif aux 

idiosyncrasies locales, mais plus il lui sera difficile d’obtenir une comparabilité inter site, et 

plus le coût et la masse d’informations seront élevés. A l’inverse, un plan de recherche 

rigoureusement coordonné produit des résultats plus économiques, potentiellement plus 

généralisables. Donc le chercheur a intérêt de  délimiter le recueil des données et le bien 

concentré. La délimitation des données dépend des objectifs de la recherche : en effet le choix 

de l’échantillon dépend de la problématique mais aussi de l’accessibilité des données et de 

l’objectif du chercheur.  

1.3. Notre positionnement épistémologique 

Etant donnée la nature de notre recherche, nous adopterons une combinaison des paradigmes 

positivisme et constructiviste. Le positionnement épistémologique de notre recherche est 

décrit en gras à travers ce tableau Adapté d’Usinier, Easterby-Smith et Thorpe (1993).  
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Tableau 17:Positionnement épistémologique, adapté d'Usunier, Easterby-Smith et 

Thorpe  (1993)
83
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  USUNIER JC, EASTERBY-SMITH M, THORPE R, (1993) , Introduction à la recherche 

en gestion, Page 38. 
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Notre positionnement peut-être synthétisé de la manière suivante :  

Au regard du design de notre travail, nous pensons davantage nous rapprocher du paradigme 

positiviste concernant l’indépendance du chercheur vis-à-vis du terrain d’analyse, de la prise 

en considération des faits observés avant tout, le test d’hypothèse et l’opérationnalisation des 

concepts. 

Nous sommes maintenant proches du courant constructiviste pour ce qui est de la 

reconnaissance du rôle moteur des intérêts humains, de la tentative de compréhension des 

phénomènes dans leur globalité, de la reconnaissance du monde comme réalité subjective et 

une étude sue de petits échantillons. 

Notre terrain de recherche sera : l’industrie du capital-risque française. Nous avons choisi de 

collecter nos données auprès de différents acteurs dans trois régions bien reconnu dans la 

matière : la région PACA, la région Bretagne et la région de la Loire. Ils représentent pour 

notre recherche et notre sujet, un terrain riche en matière d’information. Nous  pensons 

pouvoir recueillir tous les éléments nécessaires pour l’analyse. 

Après la délimitation des données, il est important pour le chercheur de savoir comment il va 

accéder à l’objet de sa recherche avant de recueillir les données 

2. Le choix d’une étude qualitative au sein de l’industrie du 

capital-risque française 

Nous avons choisi de construire un dispositif méthodologique fondé sur une démarche 

qualitative. Dans un premier temps, nous allons essayer de justifier notre recours à cette 

approche avant d’expliquer, dans un second temps,  nos méthodes d’accès au terrain. 

2.1. Le choix de la démarche qualitative 

Strauss et Corbin (1998) affirment que pour la majorité des chercheurs, les recherches 

qualitatives ne s’expliquent pas par la nature des données, puisqu’elles peuvent aussi être 

quantifiées, mais par sa méthode d’analyse qui n’est pas mathématique. En effet l’approche 

qualitative, selon Douglas (1976), fait recours à une méthode d’analyse souple et davantage 

inductive qui s’inspire de l’expérience de la vie quotidienne et tente de systématiser du sens 

commun.  
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Figure 21: Raisonnement inductif/raisonnement déductif 
84

  

 

D’après Wacheux (1996) l’approche quantitative s’applique à des situations figées à l’opposé 

de  l’approche qualitative qui permet de comprendre les enjeux réels et la conduite des acteurs 

en interaction ou en situation de dépendance en fournissant des explications et des 

descriptions riches et fécondes (Miles et Huberman ; 2003). Les études qualitatives se 

justifient dans les cas de problèmes qui dépendent de l’expérience des acteurs, dans la mesure 

où elles sont entachées par la subjectivité du chercheur et des sujets. Selon Grenier et 

Josserand (1999) deux types d’approches principales sont utilisées ; une première descriptive 

et une seconde de contenu afin de mettre l’accent sur l’interdépendance des éléments 

constituant l’objet. L’objectif de notre travail est de monter l’intérêt de l’échange 

informationnel au sein de l’industrie du capital risque-française, le rôle des réseaux et des 

syndications et, enfin, de proposer une modélisation de cet échange. Nous tenterons de 

décomposer le processus de l’échange informationnel qui est susceptible de jouer un rôle et 

d’influencer, positivement ou négativement, le processus de prise de décision. A ces fins, 

nous avons choisi d’interroger directement les acteurs de capital risque pour connaître le 

déroulement de l’opération de financement par capital-risque. Cette démarche est 

naturellement fondée sur les théories relevées dans la littérature relatives à  l’échange 

informationnel pendant le processus de financement par capital-risque. Dans la première 

partie de notre recherche, nous avons déjà relevé des consensus autour de cet échange qui 

semblait avoir un impact sur le processus de prise de décision.  Il nous semble maintenant 

essentiel d’envisager les stratégies « d’accès au réel ». 

                                                 

84
 Thiétart et al., 2003 : page 28 
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2.2. L’accès au terrain 

Comment pouvoir fiabiliser les résultats obtenus à partir de données qualitatives ? La 

réponse à cette représente une étape fondamentale pour tout chercheur en gestion (Miles et 

Huberman, 2003). Pour pouvoir répondre à cette question, nous allons présenter, dans un 

premier temps, les méthodes disponibles et justifier, dans un second temps, le choix retenu 

pour réaliser notre étude de  cas. 

2.2.1. Présentation des méthodes disponibles  

Le tableau ci-dessous,  présente un inventaire des méthodes d’accès au terrain qui peuvent 

être utilisées en fonction des objectifs de l’étude, des compétences du chercheur et des 

contraintes rencontrées.  

 

Méthodes 

Objectif et question de 

recherche 

Hypothèses implicites 

et contrôle 

 

Investigations et 

exemples 

 

Études de cas 

Explorer, comprendre 

et générer des 

hypothèses sur le 

pourquoi et le 

comment 

Capacité du chercheur 

à se distancier au 

moment de l’analyse 

Le groupe, 

l’organisation, les 

relations inter 

organisationnelles 

 

Méthode comparative 

Repérer des 

déterminants locaux et 

généraux de l’objet 

d’analyse 

Signification 

semblable des faits 

dans des contextes 

différents 

Les comparaisons 

internationales 

 

Recherche 

expérimentale 

Causalisme simple ou 

contextuel 

Capacité à manipuler 

des variables et de 

reproduire 

l’expérience 

Le comportement de 

l’individu et du groupe 

 

Scénario et simulation 

Comprendre les 

mobiles de l’action et 

les représenter 

Possibilité de 

modéliser des 

situations complexes 

et de les réduire à des 

déterminants généraux 

La prospective 

 

Recherche-action 

Étudier les 

changements 

provoqués 

Capacité du chercheur 

à enregistrer et 

analyser en temps réel 

Le développement 

organisationnel 
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Tableau 18: Les méthodes d’accès au terrain (Wacheux, 1996) 

 

Pour notre recherche concernant l’échange informationnel au sein de l’industrie du capital-

risque française, Nous pouvons reconnaître, à partir de ce tableau, deux méthodes 

fondamentales applicables à ce sujet,  à savoir : l’étude de cas, et la recherche-action. Pour des 

raisons stratégiques, nous avons choisi de centrer nos travaux sur la première méthode, 

qualifiée de « méthode qualitative d’accès au réel la plus répandue et utilisée en sciences de 

gestion » par Baumard et Ibert (1999). 

Nos cas seront collectés grâce aux interviews passés avec un certain nombre d’acteurs 

représentatifs du capital risque français. Il existe d’autres techniques, plus récentes, capables 

de compléter ces interviews. Nous pouvons citer celles détaillées par Usunier, Easterby, 

Smith et Thorpe (1993). Ces auteurs énumèrent plusieurs méthodes telles que l’incident 

critique, la grille d’analyse, les techniques projectives, les analyses de protocoles ou encore 

les cartes cognitives. Ces dernières se sont développées récemment dans le cadre des 

interviews de groupe et ont pour but de modéliser la complexité des problèmes 

organisationnels tels que les managers les perçoivent et permettent ensuite de les analyser et 

de les résoudre. Nous ne disposions pas des moyens nécessaires pour le faire. 

2.2.2. La justification de l’étude de cas  

L’étude de cas permet la compréhension des enjeux réels et la conduite des acteurs qui sont en 

situation de dépendance mutuelle en étudiant le vécu de ces acteurs dans un contexte 

particulier. Yin (1994) justifie le recours à l’étude de cas en fonction de trois critères : 

- Le premier critère concerne la question de recherche de type « pourquoi ». 

- Le deuxième est lié au fait que le chercheur a peu de prise sur les événements. 

 

Méthode biographique 

Compréhension de 

l’environnement 

social, les 

déterminants du 

comportement 

Capacité de l’acteur à 

se raconter 

L’École de Chicago 

 

Phénoménologie 

 

Introspection de 

l’expérience 

personnelle 

Capacité de 

distanciation avec le 

vécu 

Les expériences des 

dirigeants 

Innovation 

méthodique 

 

Logique de la 

découverte 

Capacité d’innovation 

et de construction 

théorique 

La cogénération 
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- Le dernier critère porte sur un phénomène contemporain dans son contexte social.  

Concernant le troisième critère, Evrard affirme que « les études de cas sont particulièrement 

recommandées lorsque nous abordons des champs nouveaux, complexes, où les 

développements théoriques sont faibles, et où la prise en compte du contexte est déterminante 

pour l’élaboration du processus de compréhension ». Dans la même perspective, Wacheux, 

(1995) confirme, aussi, que cette technique se justifie par la complexité des problèmes à 

étudier et par le fait que l’étude rentre dans un champ relativement nouveau, l’industrie du 

capital risque dans notre cas.  Elle est donc adaptée lorsque la recherche a un objectif 

exploratoire. Cet auteur signale, aussi, que cette technique peut être appréhendée comme une 

étude empirique qui examine un phénomène actuel dans son propre contexte. L’étude de cas 

permet, aussi, de suivre ou de reconstruire des événements dans le temps, de manière 

chronologique, afin d’expliquer comment les configurations se forment et se déforment au 

cours du temps dans un certain contexte.  

 

2.2.3. Terrain et échantillon 

L’échantillonnage est utilisé quand on doit sélectionner une partie de la population parce 

qu’elle est trop importante pour être interrogée dans sa totalité. Cette logique est respectée et 

aussi transformée en démarche qualitative car, ce qui est en jeu dans l’approche qualitative est 

bien une question de sélection mais les techniques mises en jeu sont différentes de celles mise 

en œuvre dans l’approche quantitative. 

Dans une recherche qualitative, par étude de cas, on a des échantillons par cas unique et 

échantillons par cas multiples.  

Pour notre recherche nous avons choisi La technique par cas multiples qui résident sur deux 

principes essentiels à voir la diversification et la saturation. La première consiste à donner la 

possibilité de s’étonner  (rechercher l’étonnement). Le chercheur essaye de diversifier le plus 

la description, l’empirie, pour être sûr d’avoir le corpus empirique le plus large possible (but : 

Avoir vision d’ensemble, variété,… ce principe est utile pour se donner le plus de garanties de 

toucher le plus de gens possible. Alors que le deuxième principe c'est-à-dire la saturation 

représente un  moment dans la recherche. Moment où on a l’impression qu’un nouveau pas 

empirique en plus n’apporterait plus rien dans la phase analytique. C’est comme si le fait de 

continuer à faire de l’empirie (Ex. entretiens supplémentaires) n’apporterait plus rien.  
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Ce type d’échantillonnage par cas multiples remplit deux fonctions : une opérationnelle qui 

indique au chercheur quand il est temps d’arrêter. Echantillon se termine empiriquement et 

n’est pas déterminé numériquement. C’est le terrain qui nous dit quand nous devrons arrêter. 

Et une deuxièmes fonction méthodologique  car ce principe de saturation permet d’affirmer 

que la conceptualisation et la constellation sont bonnes et stables et qu’on a bien fait la 

généralisation de données. Les données lors d’une analyse qualitative sont recueillies 

principalement par entretien ou observation. Dans notre cas nous avons collecté nos données 

grâce à des entretiens semi directifs. 
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Section 2 : Les méthodes et outils employés 

Nous détaillerons, dans un premier temps, les principes d’élaboration des instruments 

d’observation avant d’expliciter nos choix et présenter les instruments retenus. 

1. L’élaboration et le choix des instruments d’observation 

Cette phase du travail consiste à construire l’instrument capable de recueillir ou de produire 

l’information nécessaire pour notre analyse. Nous distinguons l’observation directe, où le 

chercheur procède à la collecte de l’information sans s’adresser aux sujets concernés, à l’aide 

des exemples recueillis grâce aux guides d’observation. En revanche  nous passons à 

l’observation indirecte lorsque nous allons recueillir l’information auprès des personnes 

sélectionnées. L’instrument d’observation est alors un guide d’interview. Cette technique 

nous semble être la plus adaptée pour obtenir l’information pertinente nécessaire à nos 

travaux. 

1.1. La conception du guide d’entretien 

Comme nous l’avons expliqué précédemment, nous allons collecter nos données grâce à des 

interviews auprès des acteurs de l’industrie du capital risque. Ce mode de recueil des données 

nécessitent la préparation d’un guide d’entretien. Ce dernier est un instrument utile pour 

répondre aux problématiques de la recherche aussi bien lors d’un entretien individuel que lors 

d’un focus-group. L’objectif est de s’assurer que l’interview se focalise sur les thématiques de 

la recherche. Un guide d’entretien se compose de trois parties distinctes : 

-La partie introductive : cette partie doit notamment, expliquer quel type d’information 

doit être récolté et dans quel but, expliciter les conditions de l’interview et demander la 

permission de procéder à l’interview. 

- La partie consacrée aux éléments de description du participant et aux critères qui 

présideront à son identification dans l’échantillon. 

- Les questions à poser lors de l’interview proprement dite: il convient de circonscrire 

les contenus pertinents pour les objectifs de la recherche, utiliser un langage clair, utiliser une 

formule de présentation qui maximise la validité et la fiabilité des réponses, assurer un flux 

conversationnel agréable, réduire les biais liés aux effets d’ordre des questions. 
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Deux techniques sont possibles pour l’élaboration des questions du guide d’entretien. La 

technique du « Split question » ou de Funnel : question assez générale pour continuer ensuite 

avec des questions plus précises et la technique de Funnel inversée quand les participants ne 

sont pas censés avoir beaucoup de connaissances à propos d’un thème particulier. Des 

questions précises sont posées afin d’activer les connaissances du sujet. 

La réalisation du guide d’entretien doit aussi prendre en considération trois effets qui peuvent 

introduire des biais : 

- Effet de consistance : le participant a le sentiment que sa réponse à une question doit être en 

lien avec les réponses précédentes. Il est possible d’utiliser des commentaires qui feront 

comprendre au répondant que l’on se situe à un autre niveau de questionnement. 

- Effet de fatigue : pour cette raison, le chercheur ne doit pas aborder les questions difficiles 

en fin d’entretien à cause d’un manque de concentration. 

- Effet de redondance : impression que la même question se répète plusieurs fois au cours de 

l’entretien. 

Cet instrument devra contenir des questions portant sur chacun des indicateurs retenus 

préalablement dans notre revue de littérature et atteindre le meilleur degré de précision dans la 

formulation des questions, afin de produire l’information adéquate pour la recherche. Ainsi, le 

guide d’entretien doit faire l’objet d’un pré-test. Ensuite, les réponses obtenues lors des 

véritables entretiens doivent être enregistrées et intégralement retranscrites. Des notes 

complémentaires prises lors de l’entretien peuvent aussi aider à la retranscription. Nous avons 

élaboré à cet effet un guide en version test qui est présenté ci-après 

 

 

Guide d’entretien semi directif autour de 

l’échange informationnel comme outil de prise 

de décision dans l’industrie du capital risque   

 

Propositions :  
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La décision d’investissement en capital risque dans une entreprise est positivement corrélée à 

la richesse et la bonne qualité du business plan. 

La décision d’investissement en capital risque dans une entreprise est positivement corrélée à 

la richesse et la bonne présentation du business model. 

Les informations collectées par voie de réseaux influencent la décision d’investissement. 

Même si on a investit, ces informations influencent la date et le mode de sortie.  

Les syndications semble un lieu pour informer les autres investisseurs sur un nouveau projet à 

financer. 

La syndication contribue à sélectionner les meilleures opportunités d'investissement en 

obtenant une seconde opinion.  

La complémentarité des informations collectées par des canaux formels (business plan…) et 

informels (dans les réseaux et les syndications). 

 

Questions : 

 

Rubrique n°1 : Selon vous, pourquoi doit-on investir dans l’industrie du 

capital risque ? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Est-ce que les investissements en capital risque sont plus rentables que les autres 

investissements ? 

Croyez-vous que les investissements en capital risque sont plus sûrs que les autres types 

d’investissement vu le processus de collecte des informations ? 

Est-ce que vous croyez que le capital risque est le mode de financement le moins touché par la 

crise ? 

 

Rubrique n°2 : Comment collectez-vous les informations concernant les 

projets et les investissements à financer ? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Comment savez-vous qu’un projet est à financer ?  
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Les informations que vous avez collectées, hors le business plan, ont-elles influencé votre 

décision  d’investissement (investir ou non) ? 

Le business plan était-il votre seule ressource pour la collecte des données concernant les 

projets que vous avez financés ? 

Le business plan joue t-il un rôle de complémentaire au business modèle ? 

 

Rubrique n°3 : Avez-vous fait appel un petit peu à votre réseau? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Est-ce qu’il y a des membres de votre réseau qui interviennent dans votre processus de 

décision ?  

Est-ce que votre réseau a joué un rôle pendant le processus de décision ? 

 

Rubrique n°4 : Si oui, comment vous avez été influencé dans vos choix ? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Est-ce qu’il y a des membres de votre réseau qui ont influencé votre décision finale 

d’investissement? (vous avez changé d’avis d’investir ou pas suite à ces informations) 

Ces informations vous ont-ils influencé sur le montant à investir ? 

 

Rubrique n°5 : qu’attendez-vous des syndications ? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Les syndications semble un lieu pour informer les autres investisseurs sur un nouveau projet à 

financer. 

Croyez vous que les informations échangées dans les syndications ont-elles influencé vos 

décisions d’investissement? 

 

Rubrique n°6 : Si oui, avez-vous été influencé dans vos choix ? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Selon vous, la syndication permet-elle de sélectionner les meilleures opportunités 

d'investissement.  
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L’échange informationnel dans les  syndications  a-t-il influencé  le montant à investir, la date 

et le mode de sortie ? 

 

Rubrique n°7 : Quels types de problèmes avez-vous recensé lors de la 

coopération, de formulation du contrat ou lors des échanges? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Quels types de problèmes avez-vous recensé lors de la coopération, de formulation du contrat 

ou lors des échanges ? 

Est-ce que l’échange informationnel au sein de votre réseau ou dans les syndications vous a 

aidé à dépasser ou à éviter quelques problèmes ?  

 

 Arrêter l’enregistrement (montrer volontairement à l’interviewé que nous avons arrêté  

d’enregistrer) 

 

Est-ce que vous avez d’autres commentaires ou remarques. 

 

Tableau 14 – Le guide d’entretien, version test 
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1.2. Le test de l’instrument d’observation  

Le guide d’interview est le support de l’entretien et reste en possession de l’enquêteur. Nous 

devons avouer que le niveau de précision requis des entretiens est moindre que celui du 

questionnaire remis aux sujets intéressés qui doivent interpréter les questions de la même 

manière. En revanche, en ce qui concerne l’entretien semi-dirigé, les exigences sont 

nombreuses. En effet, la façon de le mener doit être autant expérimentée que les questions 

elles-mêmes. L’entretien semi directif a pour but d’amener la personne interrogée à 

s’exprimer avec une très grande liberté sur les thèmes suggérés par un nombre restreint de 

questions relativement larges, afin de laisser le champ ouvert à d’autres réponses que celles 

qu’explicitement prévues dans la construction théorique du guide d’entretien. Les questions 

restent donc ouvertes et n’induisent ni les réponses, ni les relations qui peuvent exister entre 

elles. La structure des hypothèses et des concepts n’est pas strictement reproduite dans le 

guide d’interview, mais elle doit être présente dans notre esprit tout au long de l’entretien. 

L’intervieweur doit être efficace, ce qui nécessite un certain entraînement. Pour cette raison, 

nous avons testé notre guide d’entretien auprès des premiers acteurs interrogés de l’industrie 

du capital risque français. À l’issue de cette phase de test, le questionnaire a évolué comme 

l’indique le tableau suivant. 

 

 

Guide version test 

 

 

Modifications apportées au guide 

administré 

Questions : 

 

Rubrique n°1 : Selon vous, 

pourquoi doit-on investir en capital 

risque ? 

Attendre la réponse spontanée puis 

développer 

 

Est-ce que les investissements en capital 

risque sont plus rentables que les autres 

investissements ? 
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Croyez-vous  que les investissements en 

capital risque sont plus sûrs que les autres 

types d’investissement vu le processus de 

collecte des informations ? 

Est-ce que vous croyez que le capital risque 

est le mode de financement le moins touché 

par la crise ? 

 

Rubrique n°2 : Comment collectez-

vous les informations concernant 

les projets et les investissements à 

financer ? 

Attendre la réponse spontanée puis 

développer 

 

Comment savez-vous qu’un projet est à 

financer ?  

Le business plan était-il votre seule 

ressource pour la collecte des données 

concernant les projets que vous avez 

financés ? 

Le business modèle joue t-il un rôle 

important lors de la prise de décision ? 

Le business modèle joue t-il un rôle de 

complémentaire au business modèle ? 

Les informations que vous avez collectées, 

hors le business plan, ont-elles influencé 

votre décision  d’investissement (investir ou 

non) ? 

 

 

 

 

 

 

 

Suppression (L’interviewé répond à cette 

question indirectement tout au long de 

l’entretien) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Suppression (question lourde et non 

comprise par nos interviewés 

 

 

 

 

 

 

 

 

Suppression 
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Rubrique n°3 : Avez-vous fait 

appel un petit peu à votre réseau? 

Attendre la réponse spontanée puis 

développer 

 

Est-ce qu’il y a des membres de votre 

réseau qui interviennent dans votre 

processus de décision ?  

Est-ce que votre réseau a joué un rôle 

pendant le processus de décision ? 

 

 

Rubrique n°4 : Si oui, comment 

vous avez été influencé dans vos 

choix ? 

Attendre la réponse spontanée puis 

développer 

 

Est-ce qu’il y a des membres de votre 

réseau qui ont influencé votre décision 

finale d’investissement? (vous avez changé 

d’avis d’investir ou pas suite à ces 

informations) 

Ces informations vous ont-ils influencé sur 

le montant à investir ? 

 

Rubrique n°5 : qu’attendez-vous 

des syndications ? 

Attendre la réponse spontanée puis 

développer 

 

Les syndications semble un lieu pour 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ajout d’une question concernant le business 

model 

 

 

 

 

Changement d’ordre de la question. 
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informer les autres investisseurs sur un 

nouveau projet à financer. 

Croyez vous que les informations échangées 

dans les syndications ont-elles influencé vos 

décisions d’investissement? 

 

Rubrique n°6 : Si oui, avez-vous été 

influencé dans vos choix ? 

Attendre la réponse spontanée puis 

développer 

 

Selon vous, la syndication permet-elle de 

sélectionner les meilleures opportunités 

d'investissement.  

L’échange informationnel dans les  

syndications  a-t-il influencé  le montant à 

investir, la date et le mode de sortie ? 

 

Rubrique n°7 : Quels types de 

problèmes avez-vous recensé lors 

de la coopération, de formulation 

du contrat ou lors des échanges? 

Attendre la réponse spontanée puis 

développer 

 

Quels types de problèmes avez-vous 

recensé lors de la coopération, de 

formulation du contrat ou lors des échanges 

? 

Est-ce que l’échange informationnel au sein 

de votre réseau ou dans les syndications 

vous a aidé à dépasser ou à éviter quelques 
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problèmes ?  

 

 Arrêter l’enregistrement (montrer 

volontairement à l’interviewé que nous 

avons arrêté  d’enregistrer) 

 

Est-ce que vous avez d’autres commentaires 

ou remarques. 

 

Tableau 15 – Évolution du guide d’entretien 

 

Nous pouvons retenir que cette phase de simplification apparente permet une meilleure 

compréhension de la part de nos interlocuteurs. Les réponses spontanées dans les champs 

principaux et les difficultés rencontrées donnent des indications précieuses sur les priorités 

perçues, susceptibles d’éclairer certains résultats. 

2. La collecte des données 

Cette étape de la recherche consiste à la mise en œuvre de l’instrument d’observation et à 

récolter concrètement les informations prescrites auprès des personnes retenues dans 

l’échantillon.  

3.3. La justification de notre choix d’une étude qualitative par  entretiens 

Grawitz (1993) définit l’entretien comme « un procédé d’investigation scientifique, utilisant 

un processus de communication verbal, pour recueillir des informations, en relation avec le 

but fixé. ». De son coté ; Blanchet (1987) présente deux arguments qui favorisent l’utilisation 

de l’entretien comme source de données. L’entretien comme source d’information principale 

est pertinent dans des situations où le chercheur veut déterminer le sens que donnent les 

acteurs à leurs pratiques. Lorsqu’ils sont « témoins actifs » des phénomènes étudiés, 

l’entretien s’impose quand le chercheur ne peut décider a priori du système de cohérence 

interne des informations recherchées. Les deux formes d’entretiens connues sont les entretiens 

individuels et les entretiens collectifs (focusgroups). La fiche présentée ci-dessous apporte des 

précisions complémentaires sur la technique de l’entretien. 
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Présentation 

L’entretien se distingue par la mise en œuvre des processus fondamentaux de communication 

et d’interaction humaine. Ces processus nous permettent de retirer de ces entretiens des 

informations et des éléments de réflexion très riches et nuancés. Ils se caractérisent par un 

contact direct avec nos interlocuteurs et une faible directivité de notre part. Le contenu de 

l’entretien fera l’objet d’une analyse de contenu systématique, destinée à tester les hypothèses 

de notre recherche. 

Variantes 

L’entretien semi-directif, ou semi-dirigé, n’est ni entièrement ouvert, ni canalisé par un grand 

nombre de questions précises. Nous disposons d’une série de questions guides, relativement 

ouvertes, à propos desquelles l’interviewé doit nous fournir impérativement l’information. 

Nous ne posons pas forcément toutes les questions dans l’ordre établi sous la formulation 

prévue dans le guide. 

L’entretien centré, mieux connu sous son appellation anglaise «  focused interview » a pour 

objectif d’analyser l’impact d’un évènement ou d’une expérience précise sur ceux qui y ont 

assisté ou participé. Dans ce cas, nous disposons d’une liste de points précis relatifs au thème 

étudié et formulons nos questions selon la tournure de l’entretien.  Dans certains cas, les 

chercheurs ont recours à une méthode d’entretien dans lequel les questions sont extrêmement 

poussées, mais qui ne peut être administré qu’à un nombre très réduit d’interlocuteurs. 

Comme ces entretiens sont beaucoup plus longs, ils doivent être scindés en plusieurs séances. 

Objectifs pour lesquels la méthode convient particulièrement 

Elle permet de mettre en évidence le sens que les acteurs donnent à leurs pratiques et aux 

évènements auxquels ils se trouvent confrontés, notamment, leurs systèmes de valeurs et leurs 

repères normatifs, les interprétations qu’ils peuvent faire de situations données, les leçons 

qu’ils tirent de leurs expériences, les relations qu’ils peuvent avoir avec d’autres partenaires, 

etc. L’approche d’un problème précis est globale, à travers ses données, les points de vue en 

présence, ses enjeux, les systèmes de relations, le fonctionnement d’une organisation, etc. 

Elle permet la reconstitution du processus d’action, d’expériences ou d’évènements 

appartenant au passé. 

Principaux avantages 
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Tableau 19: La technique d’entretien selon Quivy (1988), inspiré de Blanchet (1987), 

Merton, Fiske, Kendall (1956) 

 

3.4.  Le déroulement des entretiens 

 Les entretiens se sont déroulés individuellement en présence de la personne interrogée ou par 

téléphone. On peut distinguer trois types d’entretiens :  

- Les entretiens non directifs qui utilisent des questions ouvertes à réponses libre. Ils 

permettent d’avoir des réponses très riches en informations à l’aide de questions 

ouvertes et non précises.  

- Les entretiens semi-directifs qui permettent d’avoir des réponses libres à des questions 

précises. L’intervention de l’enquêteur est très importante car il doit recentrer le débat 

Parmi les avantages de l’interview, on peut citer le degré de profondeur des éléments 

d’analyse recueillis mais également la souplesse et la faible directivité du dispositif qui 

permet de collecter des témoignages tout en respectant les cadres de référence des 

interlocuteurs, notamment leur langage et leur niveau intellectuel. 

Limites et problèmes 

La souplesse de la méthode peut effrayer ceux qui ne peuvent travailler sans directives 

techniques précises. À l’inverse, d’autres peuvent penser que cette souplesse relative les 

autorise à converser n’importe comment avec leurs interlocuteurs. Parallèlement, le 

caractère peu technique de la formation requise n’aide pas le chercheur à estimer 

correctement son niveau de compétence en la matière. 

Contrairement aux enquêtes par questionnaires, les éléments d’information  et de réflexion 

recueillis ne se présentent pas d’emblée sous une forme qui appelle un mode d’analyse 

particulier. Les méthodes de collecte et d’analyse doivent être choisies et conçues 

conjointement. Plus particulièrement, la souplesse de la méthode peut laisser croire à une 

complète spontanéité de la part de l’interviewé et à une totale neutralité du chercheur. Or les 

propos de l’interviewé dépendent pour une large part des relations qu’il entretient avec 

l’intervieweur, qui doit impérativement en tenir compte dans le décryptage des données 

recueillies. 
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lorsque l’interrogé évoque des thèmes qui n’ont pas de liaison avec l’objet de sa 

recherche. 

- Les entretiens directifs à question fermées qui sont très proches de l’administration de 

questionnaire. 

 

Nous avons choisi d’utiliser l’entretien individuel semi-directif qui est considérée comme la 

forme la plus utilisé en recherche (Quivy et Campenhoudt ; 1995). Cette technique permet de 

réunir les avantages de la non-directivité, liés surtout à la richesse des informations collectées, 

et ceux de la directivité tout en restant focalisée sur les questions de recherche. Le 

déroulement des entretiens a nécessité entre une heure et demi et deux heures et demi, mais 

sur l’ensemble de l’étude, la durée moyenne a été de deux heures.  

Les refus d’enregistrement de l’entretien ont été très limités, puisque sur un ensemble de 

quinze, nous n’avons essuyé que deux refus. Cette technique nous a permis de se focaliser sur 

l’animation de l’entretien et les relances, sans nous préoccuper du risque de passer à côté de 

certaines informations (Ibert et Al, 2001). La trace laissée par l’enregistrement nous offre une 

possibilité d’analyse correcte et très détaillée du discours. Lorsque des informations 

supplémentaires étaient données avant ou après l’entretien, lors d’une discussion plus 

informelle avec la personne interrogée, nous les indiquons à la fin de la retranscription pour 

qu’elles fassent l’objet d’un codage au même titre que le verbatim. 

En revanche, il faut signaler notre constat que certains interviewées ont essayé de  rationaliser 

leurs propos et surtout leurs histoires en répondant d’une manière qui, selon eux, les rend plus 

crédibles et plus scientifiques à nos yeux. Ils ont tenté de se rapprocher d’un idéal en 

répondant d’une manière qui nous laisse penser que leur organisation était « parfaite » dans 

leurs décisions et leurs choix. Toutes les recherches en sciences de gestion reconnait ce biais à 

partit du moment que les questions s’intéressent au passé de la personne interrogée
85

. La 

promesse de l’anonymat devait donc être particulièrement intéressante. Nous l’avons signalé 

en trois moments. Dans un premier temps, nous leur avons assuré l’anonymat, en leur 

garantissant qu’aucun nom n’apparaît et en demandant à l’interrogé d’indiquer, au cours de 

l’entretien, les éléments qui pourraient nous échapper et qui seraient susceptibles de 

l’identifier (des noms d’individus, d’entreprises ou de secteurs d’activité). Nous avons précisé 

aussi à la personne interrogée que son témoignage serait « immergé » dans l’ensemble des 

                                                 

85
 Biais qui nous accentué par l’enregistrement des entretiens et par la sensation de  l’interrogé  

qu’il existe quelque part une « trace » de ses propos. 
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entretiens, et que le but de l’étude était de montrer les points de convergence ou de 

divergence, et non pas de traiter des situations particulières. Enfin, l’entretien a été 

entièrement retranscrit sous format Word, puis envoyé par courriel, à toutes les personnes qui 

ont désiré valider leurs propos. Nous avons exprimé notre souhait de recevoir les remarques 

qu’elles estimaient nécessaires afin d’éviter une mauvaise interprétation de leurs propos et à 

nous confirmer que la retranscription ne contenait aucun élément qui puisse rompre 

l’anonymat. Les interviewées, ont pu ainsi vérifier leurs propos et bénéficier d’un « droit de 

réponse », antérieur à l’analyse de leurs entretiens
86

.  

Toutefois, il faut noter que ce processus de validation était plus une occasion pour 

l’établissement d’un lien de confiance avec les personnes interrogées que d’un moyen de 

contrôle et de validation. En effet, la majorité des personnes interrogées ont accepté l’analyse 

de l’entretien sans prendre connaissance de la retranscription
87

. Si nous ne pouvons certifier 

que tous les entretiens  aient été validés par les personnes interviewées, la seule certitude est 

qu’ils ont eu la possibilité de les invalider. 

2.2.1 Les caractéristiques des personnes interrogées 

Pour chaque catégorie des acteurs du marché du capital-risque français, nous avons interrogé 

cinq acteurs. La composition finale s’est établie comme suit :  

 

 

Code Catégorie Âge Sexe Durée 

CARI1 Capital risqueur 45-55 H 2 h 30 

CARI 2 Capital risqueur 50-65 H 2 h 15 

CARI 3 Capital risqueur 55-65 H 1 h 45 

CARI4 Capital risqueur 45-55 H 1 h 30 

CARI 5 

Capital risqueur  et 

Conseiller en 

développement 

35-45 F 1 h 45 

ENTR 1 Entrepreneur : 45-55 F 1 h 45 

                                                 

86
 Ce droit de réponse était particulièrement signalé dans notre rédaction du courriel envoyant la 

demande de rendez vous pour l’entretien. Nous précisions bien que l’analyse de l’entretien ne 

serait pas faite avant d’avoir l’accord de l’interrogé. 
87

 Ça peut être dû, aussi, un à manque de temps. 
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Ingénieur en 

mécanique 

ENTR2 

Entrepreneur : 

Ingénieur en 

aéronautique  

45-55 H 1 h  30 

ENTR 3 
Entrepreneur : 

Docteur en biologie 
45-55 H 1 h 45 

ENTR 4  Entrepreneur : 

Ingénieur 
35-45 H 1 h 15 

ENTR 5  
Entrepreneur : 

Ingénieur  
45-55 H 1 h 30 

INVS 1 Investisseur  35-45 H 1 h 30 

INVS 2 Investisseur  45-55 H 45 min 

INVS 3 Investisseur  45-55 F 1 h 50 

INVS 4 Investisseur  35-45 F 45 min 

INVS 5 

 
Investisseur  65-75 H 2 h 00 

  

Tableau 20: Les caractéristiques des personnes interrogées 

  

2.2.2. Le protocole de conduite des entretiens 

Le déroulement des différents entretiens s’appuie sur l’élaboration d’un guide (précédemment 

présenté) utilisé de manière très souple : certaines questions ont été reformulées pour 

s’adapter au vocabulaire utilisé par l’interrogé et l’ordre des questions a pu, aussi, être 

modifié pour respecter la spontanéité du discours.  

Nous nous sommes engagée moralement à conserver la confidentialité des informations ainsi 

que l’anonymat de l’interviewé et avons précisé à nos interlocuteurs que les données 

recueillies au cours des entretiens seraient exclusivement exploitées dans le cadre de notre 

travail doctoral. Selon Yin (1994) et Wacheux (1996), les entretiens ne peuvent pas constituer 

l’unique source de données, aussi nous exposons ci-après les sources complémentaires 

d’information auxquelles nous avons eu recours. 
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3.5. Les sources complémentaires d’information 

Comme nous l’avons indiqué précédemment, Yin (1994) et Wacheux (1996) ont  annoncé que  

les entretiens ne peuvent pas constituer l’unique source d’information. Ainsi les données 

collectées pendant nos entretiens semi-directifs ont été complétées par une étude 

documentaire. En ce qui concerne la collecte des documents, c’est auprès des acteurs de 

l’industrie du capital-risque française interrogés dans le cadre des entretiens, que nous avons 

pu réunir le plus facilement les documents qui comportent des informations utiles à notre 

étude. Il s’agit de : 

- documents internes nécessaires aux organismes de capital-risque: procédures des 

organismes, etc.  

- documents externes : rapports d’activité, rapports de coopération avec les OCR, etc. 

- documents provenant de l’environnement socio-économique : articles de l’AFIC 

articles de presse, revues spécialisées, abonnements électroniques
88

, etc. 

Avant de procéder à l’analyse des données collectées, grâce à ces deux ressources, et de 

présenter les résultats, nous allons préciser la procédure de codage  des données qualitatives. 

                                                 

88
 Notamment par l’inscription aux Newsletters «  Innovation le journal » et « CapitalRisqueur.tv », etc.   



Section3 : Le traitement des données ; codage et analyse 

 - 169 - 

Section3 : Le traitement des données ; codage et analyse 

1. Le choix d’une pré-structuration faible des catégories 

Selon Allard-Poesi, Drucker-Godard et Ehlinger, (2003), Le processus de codage consiste à « 

décomposer les contenus d’un discours ou d’un texte en unités d’analyse (mots, phrases, 

thèmes...) et à les intégrer dans des catégories définies en fonction de l’objectif de la 

recherche »
89

. La pratique du codage commence par le choix d’une unité d’analyse du 

discours. Ces unités d’analyse vont former les catégories. Un code ou une catégorie est 

compose des fractions de verbatim qui ont un même sens ou qui renvoient au même thème. 

Nous utilisons indifféremment ces  deux termes tout au long de cette partie. La différence entre 

les deux n’est pas toujours claire chez les différents auteurs. Le terme « code » est plus 

fréquemment utilisé pour désigner les éléments de faible niveau de conceptualisation alors que 

celui de « catégorie » est souvent utiliser pour désigner des éléments possédants un niveau de 

conceptualisation plus élevé. D’où la nécessité de bien choisir précisément ces catégories ou 

codes (mot, phrase, paragraphe, page...) dans la démarche de l’analyse statistique lexicale par 

exemple. Dans notre recherche fondée avant tout sur l’interprétation du chercheur, nous avons 

choisir la plus petite unité faisant du sens en elle-même (Lincoln et Guba, 1985). Cette « unité 

de sens » apparaît à travers quelques mots, une phrase ou tout un paragraphe, selon les 

segments de verbatim. Elle peut correspondre donc  à des segments de verbatim de tailles très 

différentes.  

Une discussion entre les auteurs existe sur la question du moment convenable pour définir les 

catégories. Certains auteurs et chercheurs préfèrent un cadre conceptuel débouchant sur une 

liste préliminaire de codes. Selon les recommandations de Miles et Huberman, (2003), il faut 

établir entre cinquante et soixante codes. Les chercheurs doivent établir leurs codes à partir de 

la littérature, des intuitions du chercheur et de sa question de recherche (Miles et Huberman, 

2003). Une autre méthode consiste à faire progressivement émerger des catégories, à partir 

des éléments de discours analysé (Glaser et Strauss, 1967). Un dernier positionnement 

intermédiaire consiste à coder en fonction d’un plan général de codage souple, comprenant 

                                                 

89
 ALLARD-POESI F., DRUCKER-GODARD C. ET EHLINGER S., (2003), Analyses de 

représentations et de discours, in THIETART R.A. ET COLL., Méthodes de recherche en 

management, pp 449-475, page 463. 
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des catégories génériques s’appliquant toujours à un type de phénomène, quel qu’en soit le 

cas particulier étudié. Glaser propose, notamment, un ensemble de familles de codage, dont la 

plus connue est sans doute celle des 6 C : Causes, Contextes, Contingences, Conséquences, 

Covariances, Conditions (Glaser 1978). Miles et Huberman (2003) exposent également 

d’autres suggestions de plan général de codage. 

 

Il est évident pour nous que chaque chercheur doit créer son plan de codage en fonction des 

spécificités de son terrain. En pratique, le codage permet de constater que les différences entre 

ces trois stratégie de codage (la pré-structuration forte des catégories, l’absence de pré-

structuration, la pré-structuration souple) ne sont pas aussi importantes que nous pourrions le 

croire. Miles et Huberman, (2003) ont constaté que les catégories qui seraient pré-établies 

sont de toute façon amenées à être modifiées à mesure que progressent les investigations (ce 

constat exclut les recherches fondés sur une démarche qualitative à visée purement 

déductive). Certains codes changent de niveau en trouvant leur place dans des codes 

préexistants, d’autres disparaissent, alors que d’autres doivent être créés. En effet, si le codage 

est pré-structuré et qu’un code pré-établi s’avère être mauvais, il disparaîtra ; en revanche, si 

une catégorie importante a été omise, le codage doit en principe la faire apparaître et elle sera 

insérée en toute logique. Il faut noter, aussi, que chaque méthode présente quelques 

inconvénients. En effet, une pré-structuration forte présente le biais de passer à côté 

phénomènes intéressants s’ils n’ont pas été prévus lors du codage, alors qu’une pré-

structuration faible des codes peut aboutir la collecte d’une quantité de données trop 

importante dont certaines sans rapport avec l’objet de l’étude, rendant ainsi l’analyse des 

résultats difficile. Pour cette raison, le choix entre pré-structuration faible ou forte est rendu 

d’autant plus neutre que nous utilisons un logiciel d’analyse des données qualitatives (en 

l’occurrence, Sphinx Plus
2
 que nous évoquons par la suite). Ce logiciel permet de réduire les 

inconvénients de la pré-structuration forte en permettant de modifier facilement un code s’il 

n’est pas adapté à l’étude et de réorganiser les catégories en cas de nécessité, et ceux de la 

pré-structuration faible, notamment le risque de créer trop de codes, dans la mesure où il peut 

traiter simultanément une quantité très importante de données. 

D’une manière générale, le caractère exploratoire de notre étude nous mène vers l’adoption 

d’une pré-structuration faible des codes. Nous avons donc décidé d’établir huit catégories clés 

exprimant directement l’objectif de notre étude qui consiste à mieux comprendre les 

processus de prise de décision dans l’industrie du capital risque, en tenant compte des 

éléments de l’échange informationnel qui peuvent influencer ce processus.  
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2. Le choix d’une stratégie de codage bottom/up  

Miles et Huberman (2003) considèrent le processus du codage comme une partie intégrante 

de l’analyse et non seulement une préparation pour le traitement des données. La construction 

des nos catégories s’est faite en appliquant le principe de comparaison constante. Ce principe 

défendu par Glaser et Strauss (1967) consiste à coder les données en partant d’un texte brut 

pour aller vers des catégories plus conceptuelles. Une unité élémentaire de discours est codée 

à un bas niveau d’abstraction lorsqu’elle est codée au plus près des propos de la personne 

interrogée. Les unités qui présentent des similarités sont affectées au même code. Un nouveau 

code est créé en cas d’absence de similarités avec les autres codes existants. En effet, ce 

principe de codage implique l’affinement progressif des catégories avec l’émergence de 

concepts stables. Il provoque aussi la structuration progressive des catégories en sous-

catégories, reliées par des relations de causalité, de ressemblance ou de complémentarité. Pour 

Strauss et Corbin (1998), les catégories procurent progressivement un plus haut niveau 

d’abstraction en devenant des concepts. Parmi les concepts, nous distinguons les propriétés 

qui sont les caractéristiques générales de la catégorie et les dimensions qui sont les modalités 

prises par telle ou telle propriété. La structuration de l’arborescence de nos catégories est donc 

un élément central du processus d’interprétation des données. Le travail débouche sur l’étude 

des liens qui existent entre les catégories ou entre une catégorie donnée et ses sous-catégories. 

Cette démarche d’itération progressive entre, d’une part, la consultation des données 

concrètes fournies par les différents cas et, d’autre part, « le construit » qui est en cours 

d’élaboration, nous a semblé une méthode satisfaisante pour aboutir à des construits 

satisfaisants. 

Ainsi, dans notre cas, l’arborescence des différentes catégories constitue, en soi, l’un des 

principaux résultats de l’analyse. Même si nous avons élaboré à l’avance huit catégories, nous 

restons dans un contexte de pré-structuration très faible qui correspond à l’application du 

principe de comparaison constante.  
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3. La rédaction des mémos 

Pour Glaser et Strauss (1967) et Miles et Huberman (2003) la rédaction des mémos est une 

étape indispensable pour le travail du codage. Il s’agit de rédiger les textes sur le papier, ce 

qui permet au chercheur de  fixer une première réflexion. Pour Miles et Huberman (2003) un 

chercheur ne doit pas hésiter à interrompre le codage pour rédiger ses mémos parce qu’ils 

constituent une phase nécessaire pour la conceptualisation. Nous avons suivi leurs 

recommandations. Dans un premier temps, ces memos ont permis, dans un premier temps, 

d’énoncer des nouvelles idées d’interprétations issues de la lecture d’un extrait, simple 

intuition pour laquelle il fallait attendre d’être en mesure de réaliser une analyse rigoureuse.  

Nos mémos nous ont permis, dans un second temps, d’améliorer progressivement la 

cohérence et la stabilité des catégories en dévoilant la pertinence d’une catégorie ou  la 

possibilité d’avoir une relation entre deux catégories. 

4. L’analyse qualitative assistée par Sphinx Plus2 

4.1. Les différentes méthodes de l’analyse 

Moscarola (2001) affirme que les logiciels disponibles peuvent faciliter le travail de recherche 

et apporter au chercheur la liberté de choisir sa problématique et ses méthodes. Il indique qu’il 

existe plusieurs approches d’analyse et il les synthétise dans le tableau suivant : 

  

 

Analyse de contenu 

fondé sur un modèle : 

 

Utiliser une référence pour rechercher 

dans quelle mesure elle permet de 

rendre compte du contenu du texte. 

Confirmer ou infirmer des 

préconceptions ou des théories 

 

 

Analyse lexicale 

 

Parcourir très vite de très grands 

corpus à la découverte des actes de 

langage. 

Rendre compte du texte en résumant 

les énoncés et en caractérisant 

l’énonciation. 
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Approche 

phénoménologique 

 

Rechercher tous les mondes possibles 

que les éléments du texte permettent de 

produire 

Explorer le monde dans lequel vit celui 

qui s’exprime 

 

 

Approche 

herméneutique 

 

Interpréter en situation et en actes les 

contenus à analyser. 

Comprendre la personne dans ses 

situations de vie. 

 

 

Tableau 19 – Synthèse des approches d’analyse (Moscarola, 2001) 

 

Il met en exergue la complémentarité de ces méthodes dans l’analyse d’un texte. Pour notre 

recherche, nous utilisons une combinaison des deux premières approches (l’analyse de 

contenu et l’analyse lexicale). 

4.1.1. L’analyse de contenu  

Les méthodes classiques de l’analyse de contenu nécessitent une approche rigoureuse et 

méthodique fondée sur l’explicitation des règles de lecture, d’interprétation et de codage. Ce 

dernier demande l’élaboration d’un cadre de référence auquel le chercheur confronte avec le 

contenu du texte. Ce cadre peut être établi à l’avance et se baser sur des modèles généraux 

indépendants du corpus particulier ou au contraire être progressivement construit en cours de 

lecture et d’analyse. Quelle que soit la démarche suivie, le chercheur doit commencer  par une 

première lecture qui vise à repérer les éléments du modèle ou de la grille d’analyse utilisée. 

L’analyse statistique intervient dans une étape ultérieure. Elle concerne les éléments de la 

grille de référence : fréquence d’apparition, variation selon les locuteurs, les contextes et 

l’interdépendance entre les différents éléments. Nous exploitons nos informations par la 

méthode de l’analyse de contenu, par opposition à l’analyse statistique des données qui est 

inappropriée dans notre cas. Afin de bien présenter cette méthode nous avons prêté la 

définition de Quivy (1988). 
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Présentation 

L’analyse de contenu porte sur des messages très différents et s’applique notamment aux 

comptes rendus d’entretiens semi-directifs. Le choix des termes utilisés par notre 

interlocuteur, leur fréquence et le mode d’agencement, la construction du discours et son 

développement constituent des sources d’informations à partir desquelles nous pouvons 

tenter de construire une connaissance. 

Les méthodes d’analyse de contenu impliquent la mise en œuvre de procédures techniques 

relativement précises telles que le calcul des fréquences relatives ou des co-occurrences 

des termes utilisés. Seule l’utilisation de méthodes construites et stables nous permet  

d’élaborer une interprétation qui ne prend pas pour repères ses propres valeurs et 

représentations. 

Les principales variantes 

Elles peuvent être regroupées en deux catégories, les méthodes quantitatives, considérées 

comme extensives et basées sur l’analyse d’un grand nombre d’informations sommaires, 

les secondes intensives et fondées sur l’analyse en profondeur d’un petit nombre 

d’informations complexes et détaillées. Quivy préfère distinguer trois grandes catégories 

qui sont respectivement : 

- l’analyse thématique qui fait émerger les représentations sociales et les jugements des 

interviewés, parmi elles, les analyses dites catégorielles et d’évaluation ; 

- les analyses formelles qui portent principalement sur les formes et l’enchaînement du 

discours notamment l’analyse de l’expression, c’est-à-dire l’état d’esprit, les dispositions 

idéologiques et l’analyse de l’énonciation. 

- les analyses structurales ou de l’agencement des éléments du message qui mettent en 

exergue les aspects implicites. Il s’agit alors soit d’analyse des co-occurrences 

(préoccupations latentes), soit d’analyse structurale proprement dite (modèle opératoire de 

structuration du discours). 

 

L’application de cette méthode est plus particulièrement performante dans des situations 

telles que l’analyse des idéologies, l’examen des logiques de fonctionnement des 

organisations, l’analyse des processus de diffusion de l’information, des enjeux d’un 

conflit, de la gestion d’une situation problématique, des interprétations d’un événement, 
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des réactions latentes à une décision, de l’impact d’une mesure, de la reconstitution de 

réalités passées non matérielles : mentalité, sensibilités, etc. 

 

Tableau 21: L’analyse de contenu (Quivy, 1988) 

 

4.1.2. L’analyse de données textuelles 

L’analyse de données textuelles consiste à établir les statistiques à partir des expressions 

utilisées pour remonter aux facteurs susceptibles de les expliquer ou de tracer la cartographie 

des associations lexicales en révélant ainsi les réseaux sémantiques ou modèles mentaux dont 

le texte porte la marque. Ce paradigme offre une autre voie fondée sur l’analyse de la 

fréquence des éléments présents dans le texte et considérés comme indicateurs des actes de 

langage ou comme trace des modèles cognitifs. Ces méthodes opèrent sur les seules propriétés 

statistiques des textes et peuvent révéler les structures linguistiques qui les caractérisent. Il 

appartient alors à l’analyste de prendre connaissance de ces substituts lexicaux : les mots (ou 

formes graphiques) les plus fréquents, les usages sur-représentés selon les locuteurs, les 

propensions à associer certains termes et à en opposer d’autres… Dans le cas de très grands 

corpus, la statistique permet de tirer parti de la redondance. 

La particularité de l’analyse lexicale, réside dans l’utilisation du procédé statistique, pour 

déplacer l’attention du chercheur, du texte lui même  vers ses « substituts lexicaux » beaucoup 

moins volumineux et dont la prise de connaissance peut être beaucoup plus rapide. La lecture 

et la prise de connaissances n’interviennent ainsi qu’après la mise en œuvre du procédé 

statistique dans un cheminement inverse de l’analyse de contenu classique.  

4.2.  Le logiciel d’analyse des données qualitatives 

Le codage est un travail long et difficile qui nécessite le traitement d’un volume considérable 

de données. Notre utilisation du logiciel Sphinx Plus
2
 permet en partie de réduire les risques 

de biais qui accompagnent l’abondance des données. Ce logiciel, comme tous les logiciels de 

traitement de données, facilite l’élaboration et l’accès aux mémos théoriques et offre au 

chercheur la possibilité d’obtenir une consultation rapide et efficace des notes accumulées, 

jour après jour, à propos d’un élément donné. Il permet d’éviter l’élaboration d’un système de 

classification complexe et de le garder constamment à jour dans le cas de classifications 

multiples. En outre, le logiciel offre l’avantage de mettre en évidence à chaque branche de 
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l’arborescence, le nombre d’unités de texte qui s’y rapportent et le nombre d’entretiens dans 

lesquels le thème a été évoqué, ce qui permet de visualiser immédiatement si une catégorie 

revient fréquemment dans le discours, révélant ainsi une certaine tendance ou si au contraire, 

elle est marginale, générée par un cas isolé, inhabituel dont l’examen plus approfondi apporte 

des faites nouveau. Il constitue, donc, un outil d’aide précieux à la structuration progressive 

de la démarche de création de catégories à partir des éléments de discours, ainsi qu’à 

l’organisation générale de ces catégories. Il affiche en permanence, sous forme 

d’arborescence, les différentes catégories créées, leurs imbrications, ainsi que les éléments de 

verbatim correspondantes. Ainsi, loin de supprimer l’interprétation du chercheur, Sphinx 

Plus
2
 assure que celle-ci s’appuie une vision exhaustive des données qualitatives disponibles. 

En réduisant l’effet des limites cognitives du chercheur, le logiciel favorise une interprétation 

mieux ancrée dans les données. Sphinx Plus
2
 est également un logiciel d’analyse lexicale 

statistique qui permet de réaliser des traitements quantitatifs à partir du discours. Nous nous 

commenterons ces affirmations dans le paragraphe qui suit. 

Moscarola indique qu’« au cours des vingt dernières années les outils informatiques 

disponibles pour la recherche en sciences sociales ont considérablement évolué. Ils sont d’un 

accès beaucoup plus facile autant par leur coût que par la qualité de leur interface. 

Traditionnellement tournés vers l’analyse des données numériques, ils offrent maintenant une 

intégration de mieux en mieux réalisée des outils de l’analyse de données quantitatives, 

qualitatives et textuelles. Ils sont enfin à l’origine de nouvelles méthodes de communication et 

d’analyse notamment du fait des applications de l’Internet et du multimédia ». Le schéma 

suivant montre la manière avec la quelle il préconise l’emploi des différents logiciels en 

fonction des méthodes choisies : 
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Figure 22: Les critères de choix d'un logiciel d'analyse de texte (Moscarola, 2001) 

 

Le  logiciel Sphinx peut être utilisé pour l’analyse de contenus de corpus textuel. Sphinx est 

aussi un logiciel d’enquête très général et offre des fonctions avancées d’analyse de données 

textuelles
90

.  

4.3.  Le déroulement du processus opératoire  

L’analyse du contenu demande la lecture attentive du corpus, fragment par fragment, pour en 

définir le contenu et le coder selon des catégories fixées en avance ou établies au cours de la 

lecture. L’objectif de la méthode est de rechercher les termes les plus fréquemment utilisés 

                                                 

90
 Vous trouvez  en annexes une capture d’écran montrant l’interface du logiciel Sphinx Plus

2
. 
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dans le corpus. L’analyse syntaxique et la lemmatisation
91

 permettent de concentrer 

l’attention sur les substantifs, les adjectifs, les verbes les plus fréquents. Cette première 

réduction du corpus fait ressortir les contenus du discours comme une liste de mots clés. Plus 

élaborée, l’analyse factorielle des correspondances multiples permet de généraliser l’examen 

des mots dans leur contexte et de produire des cartes d’associations lexicales. Celles-ci 

mettent en évidence les proximités qui se manifestent dans l’usage de la langue. Ces zones 

peuvent laisser apparaître les grands thèmes présents dans le corpus (Moscarola, 2001).  

4.4.  Le codage des entretiens 

Nous avons procédé au codage des entretiens en deux temps. Les premiers codes sont le 

résultat de notre analyse du deuxième chapitre et permettent de caractériser la catégorie de la 

personne interrogée et les sources de l’information. Le codage final relatif à ces variables et la 

correspondance avec les dimensions et sous dimensions de notre modèle s’établissent de la 

manière suivante: 

 

Nature de l’entité sélectionnée 

Code Signification  

CR Capital risqueur 

ENT Entrepreneur 

OCR Organisme de capital risque 

 

Tableau 22: Le codage de personnes interrogées 

 

 

Nature de la source informationnelle  

Code Signification  

BP Business plan 

BP Business model 

RE Réseau 

SY Syndication  

 

Tableau 23: Le codage des sources informationnelles 

                                                 

91
 Une méthode qui consiste à remplacer la forme fléchie d’un mot par sa forme première 
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Pour déterminer les éléments relatifs à l’échange informationnel et qui influencent le 

processus de prise de décision observé, la méthode du codage ouvert a été retenue après 

analyse de la totalité des entretiens. Finalement, nous avons retenu la liste suivante : 

 

 

Dimension 

concernée 

(Déterminant) 

Code Signification des codes 

La nature des 

Informations du 

business plan et du 

business model 

 

INPDBP 

Référence à l’existence des informations 

nécessaires à la prise de décision dans le 

business plan 

INSUBP 
Référence aux informations sûres  dans 

le business plan 

INIEBP 
Référence à l’information qui induit en 

erreur dans le business plan 

INVEBP 
Référence à l’information vérifiable dans 

le business plan 

INDQBP 
Référence aux informations de qualité 

dans le business plan 

COINBP 
Référence à la complémentarité des 

informations dans le business plan 

MAINBP 
Référence au manque de l’information 

dans le business plan 

INFIBP 
Référence aux informations financières 

dans le business plan  

INENBP 

Référence aux informations  liée à 

l’entrepreneur dans le business plan 

 

INPDBM 

Référence à l’existence des informations 

nécessaires à la prise de décision dans le 

business model 

INSUBM Référence aux informations sûres dans le 
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business model 

INIEBM 
Référence à l’information qui induit en 

erreur dans le business model 

INVEBM 
Référence à l’information vérifiable dans 

le business model 

INDQBM 
Référence aux informations de qualité 

dans le business model 

COINBM 
Référence à la complémentarité des 

informations dans le business model 

MAINBM 
Référence au manque de l’information 

dans le business model 

INFIBM 
Référence aux informations financières 

dans le business model 

INENBM 

Référence aux informations  liée à 

l’entrepreneur dans le business model 

 

COBPBM 

Référence à la complémentarité des 

informations du business plan et celles 

du business model 

La nature de 

l’information 

échangée par les 

réseaux 

INSURE Référence aux informations sûres 

INIERE 
Référence à l’information qui induit en 

erreur 

PRDORE 

Référence à l’intervention du réseau dans  

différentes procédures de montage des 

dossiers 

INREPE 
Référence à l’intervention du réseau 

personnel 

INREPR 
Référence à l’intervention du réseau 

professionnel  

INENRE 
Référence aux  informations concernant 

qualités personnelles de l’entrepreneur 

INDPRE Référence aux informations  concernant 
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la dureté de la production. 

INEERE 
Référence aux informations concernant 

le degré d’expérience de l’entrepreneur 

INPDRE 
Référence à l’existence des informations 

nécessaires à la prise de décision 

La nature de 

l’information 

échangée dans les 

syndications 

INPFSY 
Référence aux  informations concernant 

un nouveau projet à financer 

INNMSY 
Référence aux  informations concernant 

le marché d’un nouveau projet  

INDPSY 
Référence aux informations  concernant 

la duré de la production. 

INENSY 

Référence aux  informations concernant 

les qualités personnelles de 

l’entrepreneur 

INEESY 
Référence aux informations concernant 

le degré d’expérience de l’entrepreneur 

INPDSY 

Référence à l’existence des informations 

nécessaires à la prise de décision 

 

INSUSY Référence aux informations sûres 

INIESY 
Référence à l’information qui induit en 

erreur 

Les effets de 

l’échange 

informationnel  

COINCR 

Référence au conflit d’intérêts qui peut 

exister entre les membres du de 

l’industrie du capital risque  

CRECON Référence liée à la création de confiance  

PROTEC 
Référence au protectionnisme des 

partenaires qui entraîne des conflits 

CHRELA 

Référence  au changement de la relation 

avec les autres acteurs de l’industrie du 

capital risque 

ACPRBP 
Référence à l’acceptation du projet suite 

à la réception d’un business plan 
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ACPRRE 

Référence à l’acceptation du projet suite 

à un échange informationnel avec les 

membres du réseau 

ACPRSY 

Référence à l’acceptation du projet suite 

à un échange informationnel dans la 

syndication 

FMIEBP 

Référence à la fixation du montant de 

financement suite à une étude du 

business plan 

FMIERE 

Référence à la fixation du montant de 

financement suite à un échange 

informationnel dans la syndication 

FMIESY 

Référence à la fixation du montant de 

financement suite à un échange 

informationnel dans les syndications 

FDSEBP 
Référence à la fixation de la date de 

sortie suite à une étude du business plan 

FDSERE 

Référence à la fixation de la date de 

sortie suite à un échange informationnel 

avec les membres du réseau 

FDSESY 

Référence à la fixation de la date de 

sortie suite à un échange informationnel 

dans les syndications 

 

RESYEF 

Référence au recours aux syndications 

dans les différentes étapes de 

financement 

ENDPSY 

Référence à l’étude de nouveaux dossiers 

pendant les syndications des anciens 

projets  

PNPMSY 

Référence à la participation des membres 

de la syndication au même nouveau 

projet  

 CIBPRE Complémentarité entre les informations 
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Tableau 24: La liste des codes 

 

Le processus de codage de retenu pour chaque entretien dit « codage multiple », fait référence 

à la méthode de Miles et Huberman (2003) qui ont démontré qu’il pouvait améliorer la 

fiabilité du codage et renforcer la validité de l’analyse. Ensuite, nous avons ajouté des codes 

liés aux variables tout au long des retranscriptions des entretiens. Enfin, à l’issue de 

l’enregistrement de la totalité des interviews, nous avons intégré les codes liés aux résultats. 

 

Le résultat final du codage est donc le suivant : 

 

               

                 -      Questions liées à la nature des Informations du business plan et du 

business model 

INPDBP, INSUBP, INIEBP, INVEBP, INDQBP, COINBP, MAINBP, INFIBP, INENBP, 

INPDBM, INSUBM, INIEBM, INVEBM, INDQBM, COINBM, MAINBM, INFIBM, 

INENBM, COINBM. 

 

La complémentarité 

des sources 

d’informations 

du business plan et les réseaux 

CIBPSY 
Complémentarité entre les informations 

du business plan et syndications  

CISYRE 
Complémentarité entre les informations 

des syndications et les réseaux 

CONIRI 

Contradiction des informations trouvées 

grâce aux autres ressources 

informationnelles 

CONFRI 

Confirmation des informations trouvées 

grâce aux autres ressources 

informationnelles  

VERIRI 
Vérifications des informations trouvées 

grâce autres ressources informationnels  

ABLIRI 
Absence de liens entre les différentes 

ressources informationnelles  
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      -     Questions liées à la nature des Informations échangées dans les réseaux  

INSURE, INIERE, PRDORE, INREPE, INREPR, INENRE, INDPRE, INEERE, INPDRE. 

 

      -  Questions liées à  la nature des Informations échangées dans les 

syndications 

INPFSY, INNMSY, INDPSY, INENSY, INEESY, INPDSY, INSUSY, INIESY. 

 

     -      Questions liées aux effets de l’échange informationnel 

COINCR, CRECON, PROTEC, CHRELA, ACPRBP, ACPRRE, ACPRRE, ACPRSY, 

FMIEBP, FMIERE, FMIESY, FDSEBP, FDSERE, FDSESY. 

 

    -       Questions liées à la complémentarité des sources informationnelles  

RESYEF, ENDPSY, PNPMSY, CIBPRE, CIBPSY, CISYRE, CONTRI, CONFRI, VERINF, 

ABLIRI. 
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Conclusion du troisième chapitre 

Ce troisième chapitre avait pour objectif d’exposer la démarche que nous avons retenue pour 

obtenir les résultats permettant de répondre à la problématique de notre recherche, à savoir « 

dans quelles mesures l’échange informationnel, formel et informel, affecte t-il le processus de 

prise de décision au sein de l’industrie du capital risque». 

Tout au long de ce chapitre, nous avons donc mis en avant notre positionnement 

épistémologique  et méthodologique qui est réalisé grâce à une démarche déductive. Ce choix 

fondé sur la position constructiviste/interprétiviste est associé à une méthodologie qualitative 

par étude de cas. L’ensemble du processus est illustré dans la figure ci-dessous. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 23: Processus méthodologique de la recherche 

 

Après avoir précisé la méthodologie, le quatrième chapitre sera consacré aux résultats 

obtenus. Ce dernier chapitre aura pour objet de présenter les résultats de toutes les données 

recueillies, et les conclusions auxquelles elles permettent d’aboutir à chaque étape de 

l’analyse. 

 

Analyse des documents Entretiens  (analyse de contenu) 

 

Résultats de l’analyse (chapitre 4) 

 

Identification de l’objet de recherche et 

détermination du modèle (chapitre 1 et 2) 

 
Exploration du terrain 

Démarche qualitative 

(chapitre 3) 
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Chapitre 4 - Présentation et 

discussion des résultats de l’étude 

qualitative 
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Chapitre 4 - Présentation et discussion des résultats de l’étude qualitative 

 
 

  

 

1. L'exposé et la discussion des résultats 

2. Une tentative de modélisation du processus informationnel dans 

l’industrie du capital-risque 

 

 

 

Partie1 : Le capital risque entre les concepts et les pratiques 

Chapitre 1 : Financement du 

risque dans un contexte 

d’incertitude informationnelle. 

 

Chapitre 2 : L’échange 

informationnel pour  réduire le 

risque et  l’incertain. 

 

Problématique et architecture de la recherche 

Partie 2 : Choix méthodologiques et résultats empiriques 

Chapitre 3 : Les choix 

épistémologiques et 

méthodologiques. 

Chapitre 4 : Présentation et 

discussion des résultats de 

l’étude qualitative : résultats 

de l’étude qualitative. 
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Introduction du quatrième chapitre  

   

Après avoir identifié les éléments de l’échange informationnel qui influencent le processus de 

la prise de décision au sein de l’industrie du capital-risque, nous allons consacrer ce dernier 

chapitre à l’exploitation de nos résultats et essayer de mieux comprendre le phénomène. 

L'analyse et l'interprétation des résultats permettent de répondre aux questions soulevées par 

la problématique de cette thèse quant à l'évaluation du rôle joué par les réseaux des 

investisseurs et les syndications dans le processus informationnel du financement par capital-

risque. Nous ne perdrons pas de vue nos propositions exploratoires dont les réponses 

constituent les résultats de l'analyse. A cet effet nous nous fonderons sur l’analyse qualitative 

du contenu et sur notre corpus théorique, en reliant systématiquement ces deux aspects afin 

d’exposer les différents points de vue et en explicitant le processus de l’échange 

informationnel. Enfin, nous terminerons ce chapitre en proposant, à la lumière de tous nos 

résultats, une modélisation du processus de l’échange informationnel dans l’industrie du 

capital-risque. La présentation des résultats de l'analyse nous dirigera à la formulation des 

conclusions de cette thèse et à l’ouverture des avenues de recherches ultérieures 
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Section 1 : L’exposé et la discussion des résultats  

Notre objectif est d’identifier les éléments de l’échange informationnel entre les différents 

acteurs de l’industrie du capital-risque et dévoiler leurs influences sur le processus de prise de 

décision. A cet effet, nous citerons, dans un premier temps les déclarations que nous avons 

recueillies auprès de nos interlocuteurs dans leur intégralité, pour les commenter dans un 

second temps. Certains passages ont été regroupés dans un ordre différent de celui prévu à 

l’origine, afin de faciliter la compréhension et de  proposer une première série de résultats. 

Les propos ont été fidèlement retranscrits afin de préserver l’équilibre global de notre analyse 

de contenu exploratoire. Mais au préalable, nous allons vous exposer les résultats de notre 

analyse assistée par Sphinx Plus2.  

1. L’analyse Sphinx 

Les informations recueillies ont fait l’objet d’une analyse avec le logiciel Sphinx Plus². Les 

résultats obtenus par l’utilisation de ce logiciel seront analysés en les distinguant en fonction 

de la source d’information utile à la prise de décision. Nous distinguerons donc les 

informations fournies dans le business plan et le business model, échangées au sein des 

réseaux et lors des réunions des syndications. 

1.1. Les résultats relatifs à la nature de l’information  du business plan et 

business model 

 

Valeurs 
Nombre de 

citations 
Fréquence 

INFIBP  17 15,6 % 

INPDBP 12 10,9 % 

INVEBP 10 9,1 % 

MAINBP 9 8,2 % 

COBPBM 8 7,3% 

INIEBP 4 3,6 % 

COINBP 4 3,6 % 

INDQBP 4 3,6 % 
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INSUBP 4 3,6 % 

INENBM 4 3,6 % 

INFIBM  4 3,6 % 

INVEBM 4 3,6 % 

INPDBM 4 3,6 % 

MAINBM 4 3,6 % 

INIEBM 4 3,6 % 

COINBM 4 3,6 % 

INSUBM 4 3,6 % 

INDQBM 4 3,6 % 

INENBP 2 1,8 % 

TOTAL 110 100,0 % 

 

Sur les neuf éléments informationnels ci-dessus, nous notons trois éléments présents dans le 

business plan et qui sont les plus cités tout au long des entretiens :  

- l’information financière « INFIBP » avec une fréquence de 15,6 %, 

- la présence d’une information nécessaire à la prise de décision « INPDBP » avec 

10,9 %,  

- la présence d’une information qu’on pourra vérifier « INVEBP » avec 9,1 %. 

  

Une analyse plus poussée de ces trois items nous permet de faire plusieurs révélations, que 

nous pouvons voir dans les tableaux ci-dessous :  

 

                       Tableau des fréquences « INFIBP » 

 

 



Section 1 : L’exposé et la discussion des résultats 

 - 192 - 

L’information financière « INFIBP » représente 66,7 % du pourcentage cumulé. 

 

                      Tableau des fréquences « INPDBP » 

 

L’existence d’une information nécessaire à la prise de décision « INDQBP » représente 53,3 

% du pourcentage cumulé. 

 

 

 

                      Tableau des fréquences « INVEBP » 

 

 

 

L’existence d’une information facilement vérifiable « INVEBP » représente 80 % du 

pourcentage cumulé. 

 

 

Sur les quinze entretiens réalisés, nous constatons que la présence d’une information 

financière, nécessaire à la prise de décision et qu’on pourra vérifier est statistiquement 
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significative, ces items ont un effet sur le processus de décision au sein de l’industrie du 

capital risque. A l’inverse, la présence relativement faible, dans le business plan, des 

informations sures et de qualité (3,6 % pour chaque) et qui concernent la personnalité de 

l’entrepreneur (autour de 1,8 %) ne nous permet pas de conclure que ces variables sont 

statistiquement non significatives ou d’affirmer qu’elles n’agissent pas sur le processus de 

prise de décision. D’après les résultats empiriques, nous pouvons conclure que notre 

proposition concernant le business plan est validée puisque le nombre d’informations 

recueillies par rapport au total, confirme très largement ce que nous avions envisagé. Les 

variables proposées restent globalement significatives. Nous pensons alors que la décision de 

financement est positivement corrélée avec la qualité des informations transmis dans le 

business plan et que cette dernière affecte ce processus de prise de décision. En revanche les 

items qui sont liées au business model sont faiblement présents. Afin de confirmer ou de 

rejeter définitivement la proposition liée au business model, nous procèderons à l’analyse du 

contenu des entretiens dans la deuxième partie de ce chapitre. 

1.1.  Les résultats relatifs aux informations  échangées par voie de réseau 

En ce qui concerne le rôle du réseau d’investisseurs, une première partie de l’étude a porté sur 

la nature de l’information échangée à travers les membres de réseau et l’effet de cette 

information sur le processus de prise de décision. 

 

Nous constatons la répétition des items explicatifs « codés » de la qualité des informations 

échangées par voie de réseau. Nous nous sommes appuyées sur le tableau suivant : 

 

Valeurs 
Nombre de 

citations 
Fréquence 

INSURE 30 33,3 % 

INPDRE 16 17,8 % 

INENRE 14 15,6 % 

INREPE 10 11,1 % 

INREPR 4 4,4 % 

INEERE 4 4,4 % 

INDPRE 4 4,4 % 

PRDORE 4 4,4 % 
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INIERE 4 4,4 % 

TOTAL 90 100,0 % 

 

Nous constatons trois items qui reviennent d’une façon récurrente lors de nos entretiens :  

-  la sureté des informations échangées par voie de réseau  « INSURE » avec une 

fréquence de 33,3 %,  

- les informations nécessaires à la prise de décision « INPDRE» avec 19,1 % , 

- ainsi que les informations qui concernent la personnalité de l’entrepreneur 

« INEERE » 16,7 %. 

 

Nous analysons ces trois items d’une manière plus approfondie à travers trois tableaux : 

 

 

                          Tableau des fréquences « INSURE» 

 

 

 

La  sureté des informations « INSURE» représente 40 % du pourcentage cumulé. 

 

                              Tableau des fréquences « INPDRE » 

  Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 1 4 25,0 26,7 26,7 

0 11 68,7 73,3 100,0 

Total 15 93,7 100,0   

Missing System 1 6,3     

Total 16 100,0     
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Les informations nécessaires à la prise de décision « INPDRE» représentent 26,7 % du 

pourcentage cumulé. 

 

Tableau des fréquences « INEERE » 

 

 

Les informations concernant la personnalité de l’entrepreneur « INEERE» représentent 80 % 

du pourcentage cumulé. 

 

 

Nous constatons que les réseaux des investisseurs produisent des informations sures et qui ont 

un effet sur le processus de prise de décision au sein de l’industrie du capital-risque. Ces 

informations concernent surtout la personnalité de l’entrepreneur. Nous ne pouvons pas 

affirmer, pour l’instant, qu’ils affectent cette prise de décision d’une manière positive ou 

négative. Tandis que les autres sont statistiquement significatifs comme l’existence de 

confiance entre les différents partenaires ou des informations liée au degré d’expérience de 

l’entrepreneur. Toutefois, cela ne veut pas dire qu’elles agissent sur le processus de prise de 

décision au sein des organismes de capital-risque. Il y a des variables qui sont statistiquement 

non significatives ce qui démontre qu’elles agissent sur ce processus comme les informations 

financières. Cette variable est apparue en parfaite adéquation avec la revue de la littérature 

concernant le business plan. 

 

 

 

 

 



Section 1 : L’exposé et la discussion des résultats 

 - 196 - 

1.2.  Les résultats relatifs aux syndications 

Les informations étudiées sont celles qui concernent le nouveau projet, l’entrepreneur et la 

situation du marché. 

Les informations étudiées sont celles qui concernent le nouveau projet, l’entrepreneur et la 

situation du marché. 

 

Les statistiques des « codes » des informations échangées dans les syndications s’établissent 

ainsi : 

 

Valeurs 
Nombre de 

citations 
Fréquence 

INPFSY 48 41,3 % 

INENSY 26 22,4 % 

INNMSY 12 10,3 % 

INDPSY 6 5,2 % 

INEESY 6 5,2 % 

INPDSY 6 5,2 % 

INSUSY 6 5,2 % 

INIESY 6 5,2 % 

TOTAL 116 100,0 % 

 

Nous constatons deux variables dominantes dès qu’il est question de la nature de 

l’information échangée à travers les syndications :  

-  les informations concernant l’annonce d’un nouveau projet « INPFSY » avec un 

taux de fréquence de 41,3 %, 

- la réputation de l’entrepreneur « INENSY » avec 22,4 %. 

 

 Les tableaux qui suivent présentent les caractéristiques de ces items. 
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       Tableau des fréquences « INPFSY »  

 

 

Les informations concernant l’annonce d’un nouveau projet à financer atteignent 39,3 % du 

pourcentage cumulé. 

 

 

 

   Tableau des fréquences « REENSY »  

 

 

 

La réputation de l’entrepreneur représente également 40 % du pourcentage cumulé. 

 

Les items « information concernant un nouveau projet » et « les qualités personnelles de 

l’entrepreneur » sont statistiquement significatifs et agissent sur le processus de prise de 

décision. Les autres items sont globalement significatifs. Nous pouvons conclure que nos 

items sont appropriés pour l’illustration de l’objet de notre recherche. Les résultats 

corroborent que notre hypothèse est conforme aux postulats présentés et que les informations 

échangées grâce aux syndications influencent le processus de prise de décision.  
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1.3.  Les effets de l’échange informationnel 

Les items qui expliquent les effets de l’échange informationnel sur le processus de prise de 

décision durant les étapes de financement par capital risque sont codés et recensés dans le 

tableau suivant : 

 

Valeurs 
Nombre de 

citations 
Fréquence 

CRECON 33 18,0  % 

ENDPSY 20 10,9 % 

ACPRRE 20  10,9 % 

PNPMSY 20 10,9 % 

FMIEBP 12 6,6 % 

RESYEF 12 6,6 % 

ACPRSY 10 5,5 % 

FDSEBP 10 5,5 % 

FDSERE 10 5,5 % 

FMIESY 9 4,9 % 

FMIERE 9 4,9 % 

ACPRBP 5 2,7 % 

FDSESY 5 2,7 % 

COINCR 3 1,6 % 

CHRELA 3 1,6 % 

PROTEC 2 1,2 % 

TOTAL 183 100,0 % 

 

Nous observons une présence importante de l’item création de la confiance « CRECON » 

avec un taux de 18,0 %  ainsi que celui de  l’étude de nouveaux dossiers pendant les 

syndications des anciens projets « ENDPSY » avec un taux de 10,9 %, dans les entretiens 

quand nous abordons le sujet de l’effet de l’échange informationnel.  

 

Une analyse séparée de ces deux items s’impose. 
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         Tableau des fréquences « CRECON » 

 

 

La création de la confiance suite aux différents éléments de l’échange informationnel 

« CRECON » représente 39,3 % du pourcentage cumulé. 

 

 

 

    Tableau des fréquences « ENDPSY » 

 

 

L’étude de nouveaux dossiers pendant les syndications des anciens projets « ENDPSY »  

représente 14,3 % du pourcentage cumulé. 

 

Nous en concluons que les items « création de la confiance » et « l’étude de nouveaux 

dossiers pendant les syndications des anciens projets» sont statistiquement significatifs.  

1.4.  La relation entre les différentes sources d’information 

La répétition des items explicatifs « codés » de la relation existante entre les informations 

collectées est recensée dans le tableau suivant : 
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Valeurs 
Nombre de 

citations 
Fréquence 

CINFBPR 25 23,8 % 

CISYRE 25 23,8 % 

CIBPSY 10 9,5 % 

CIBPRE 10 9,5 % 

CONTRI 10 4,8 % 

CONFRI 5 4,8 % 

ABLIEN 0 0 % 

TOTAL 85 100,0 % 

 

Nous observons la forte présence de l’item « VERINF » avec 23,8 % et la complémentarité 

des informations collectées par voie de réseau et grâce aux syndications « CINFBPR» avec 

23,8 % dans les entretiens lorsque nous abordons le sujet de la complémentarité. La plupart 

des items sont statistiquement non significatifs, toutefois ils agissent sur le phénomène étudié. 

Nous exposerons les items suivants :  

 

                           

Tableau des fréquences  « VERINF » 

 

 

La vérification des informations trouvées grâce à d’autres ressources informationnelles 

« VERINF » représente 73,3 % du pourcentage cumulés.  
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                        Tableau des fréquences  « CISYRE » 

 

 

 

 

La complémentarité d’informations collectées par réseau et échangées pendant les 

syndications représente 60 % du pourcentage cumulé. 

 

La complémentarité et la possibilité de vérification sont les deux relations qui rapprochent  les 

différentes ressources informationnelles. Cela prouve qu’ils sont adaptés pour expliquer la 

problématique de l’échange informationnel dans le mode de financement par capital-risque. 

La complémentarité des informations échangées à travers ces différents canaux d’information  

affecte donc la décision au sein de l’industrie du capital-risque. 

Nous constatons également que les informations échangées dans les réseaux et les 

syndications sont statistiquement significatives et que ces deux canaux d’échange 

informationnel ont un effet sur le processus de prise de décision au sein de l’industrie de 

capital-risque. Nous essayerons lors de notre futur développement de faire une l’analyse 

confirmatoire,  afin de vérifier et de confirmer ces résultats. 
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2. L’analyse du contenu confirmatoire  

L’analyse de contenu des entretiens est un travail indispensable pour mener une étude 

qualitative qui permettra de comprendre la portée du phénomène étudié. Cette analyse a pour 

but de vérifier  successivement les résultats empiriques de chacune de nos propositions à 

l’aide de nos entretiens semi directifs. 

2.1. Les résultats liés aux informations du business plan  

2.1.1. Un premier élément central du processus informationnel… 

 

Entretien n°7 : 

« …le business plan a toujours été le plan central. C’est le point sur lequel vous jugez le 

dirigeant, toujours, toujours. C’est le point par lequel vous devez passer puisque de toute 

façon tout doit se retrouver dans le business plan, tout. Quand vous instruisez un dossier, ce 

n’est pas vous qui allez prendre la décision d’investissement, c’est votre comité 

d’engagement. Donc ce comité d’engagement doit être éclairé de tous ces plans.  Donc vous, 

pendant un moment, vous êtes concentré sur un dossier. Si vous poursuivez c’est que vous 

avez envie de le faire, mais il y a encore des points qui pourraient être vu par le comité 

d’engagement que vous n’avez pas vu. Et qu’est-ce qui va finir par être vu par le comité 

d’engagement ? C’est le business plan avec bien sûre votre note d’investissement. C’est ce 

business plan qui est différent de celui que vous avez trouvez 6 mois, un an avant. Il  sera 

quand même le document central donc tout passe par là. Tout doit être mis dedans.  

Le business plan constitue le premier élément de l’échange informationnel entre l’investisseur 

et l’entrepreneur. Il constitue aussi l’élément central pour la prise de décision. Il doit 

comporter le maximum d’informations concernant le projet et  le porteur du projet. Ce 

document doit être bien présenté. L’entrepreneur, à travers cette présentation et les 

informations transmises, doit transmettre son énergie, sa capacité de mener à terme son projet 

avec sucées. Les informations requises doivent être recuiseuses et réalistes mais aussi 

rassurantes sur le bon déroulement de toutes les étapes de croissance du projet.  
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Entretien n°10 : 

Tout le temps, vous ne basez pas votre décision sans document. Il y a un processus qui n’est 

pas  normalisé, ça c’est clair mais on ne peut pas prendre une décision sur un business plan 

qui n’est pas rédigé. Le business plan sert déjà à l’entrepreneur à structurer ce qu’il pense  de 

son marché.  

 

Ce business plan est un dispositif essentiel et formel pour avoir une première idée structurée 

vis-à-vis du projet innovateur. S’il y a pas un business plan, il n’y a pas une étude de dossier 

et par la suite pas de financement. Son utilité est double : d’un côté, il permet à l’investisseur 

d’avoir un premier jugement et d’autre part il constitue un outil de formulation d’idée  pour 

l’entrepreneur.  

Donc le business plan est une première source d’information dans un processus d’échange 

formel. 

2.1.2. Mais pas toujours. 

"Les deux choses les plus importantes n'apparaissent pas au bilan de l'entreprise : sa réputation 

et ses hommes". Henri Ford 

 

 

Entretien n°13 : 

« On reçoit vingt à trente dossiers complets et on investit seulement dans cinq sociétés par an. 

Vous voyez donc que l’information c’est quelque chose d’important. Donc on reçoit des 

dossiers, pourquoi ? Parce que les gens qui cherchent un investisseur prennent la liste de 

l’AFIC, ils vont sur Google et ils adressent systématiquement des dossiers. Ce qui est ridicule 

parce qu’ils perdent beaucoup de temps et d’énergie. On préfère toujours commencer par les 

dossiers  présenté par les personnes de notre entourage professionnel, familial…  »  

 

Les organismes de capital-risque reçoivent plusieurs demandes de financement par an mais le 

taux de retour est très faible malgré le fait que ces dossiers sont accompagnés de business 

plan de qualité. Plusieurs raisons peuvent expliquer ce phénomène : 
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- Le taux important de réception de dossiers par les OCR, 

- La durée de l’étude d’un dossier  nécessite beaucoup de temps, 

- Souvent les OCR commencent par l’étude des dossiers présentés par les personnes 

qu’ils connaissent.  

De ce fait, on affirme que le business plan est le premier élément de contact entre 

l’entrepreneur et l’OCR/investisseur, mais souvent un échange informel d’information peut 

précéder cet échange formel. 
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3.1.3. Les éléments phares d’un business plan 

Les capital-risqueurs exigent de l’entrepreneur de regrouper les données chiffrées 

prévisionnelles de l’entreprise dans le business plan. Ces informations financières constituent 

les éléments phares de business plan.  

 

Entretien n°4 :  

« L’entrepreneur a une idée de son business plan. Ce qui est important dans un business plan 

c’est que l’entrepreneur, avec des données chiffrées, montre qu’il  a une stratégie. Ce qui est 

important, c’est la cohérence entre le business plan et l’entrepreneur. Maintenant s’il s’est 

trompé dans sa trésorerie, ce n’est pas dramatique. » 

  

Cette source d’information est très utile parce qu’elle reflète l’entreprise dans l’avenir. Elle 

permet également de chiffrer et comptabiliser le résultat de l’investissement.  

Les autres éléments du business plan ont aussi leur importance. Mais la possibilité de vérifier 

ces informations  et même de les avoir d’une manière plus détaillé laisse les investisseurs 

moins exigeants sur les autres types d’informations. Le business model et les entretiens avec 

l’entrepreneur complètent et aident à clarifier les données du business plan. Les informations 

qui concernent l’entrepreneur sont disponibles dans le business plan mais l’entretien donne 

vie à ces informations.  

3.1.4. L’entretien avec l’entrepreneur et le business model  

Le business model fournit un complément d’informations pour le capital-risqueur. L’entretien 

avec l’entrepreneur est un autre élément qui complète le business plan et montre la possibilité 

de réussite du projet. La personnalité de l’entrepreneur se manifeste pendant cet entretien.     

 

Entretien n°3 :   

Tout le dossier doit se retrouver dans le business plan. Le business model le complète 

seulement. On ne peut pas trouver une contradiction entre les deux. Après il y a votre note sur 

laquelle vous pouvez partager des sentiments sur la personne, votre vision sur la personne 

avec le comité, et c’est clair si vous mettez dans le dossier que vous pensez que cette personne 

n’est pas la bonne personne pour mener le dossier, à mon avis vous n’avez pas un feu vert 

pour y aller.  Donc ça veut dire que c’est à vous d’acheter le dossier avant qu’il passe au 
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comité d’engagement. Donc ce n’est pas évident ça non plus à prendre comme décision. Vous 

pouvez avoir travaillé 6 mois sur le dossier et puis au final vous avez observé la personne en 

situation, il n’y a pas de résistance au stress, pas d’intelligence en situation,  pas d’adaptation 

à la situation. » 

 

La qualité de la personne est un élément clé  pour le bon déroulement des étapes du projet. A 

cet égard, il est essentiel que l’investisseur découvre une personnalité capable de mener le 

projet et motivée tout au long du processus de financement. 

 

Entretien n°11 :   

« La relation entre les personnes est la seule chose à prendre en compte. A la limite, si un 

entrepreneur change de business plan ce n’est pas dramatique, c’est la qualité de l’homme qui 

est importante. » 

 

3.2. Résultats relatifs aux  informations collectées par voie de réseau 

L’industrie du capital-risque est une organisation en réseau. L’échange informationnel avec 

les membres du réseau  permet à l’investisseur et à l’organisme du capital-risque de vérifier 

les informations souscrites dans le business plan. De plus il permet aussi de faciliter le 

premier contact entre l’investisseur et l’OCR et d’avoir des explications plus détaillées des 

points manquants dans le  business plan.  

3.2.1. Faciliter les premiers contacts 

Entretien n° 7 : 

« Bruno (un capital-risqueur), au démarrage, a présenté notre dossier à son comité. Il a eu 

l’agrément de comité, et à partir de ce moment-là, on s’est mis en chasse d’autres 

investisseurs. Le fait d’avoir présenté le projet à Bruno, ça a changé considérablement la 

vision des investisseurs. C’était pratiquement les mêmes investisseurs que j’étais allée voir six 

mois avant sans Bruno et qui m’avaient dit « non, on n’investira pas ». Une fois que je suis 

allée avec Bruno et l’accord de son comité, ils ont changé d’avis. Si vous n’avez personne qui 

croit à vous, c’est impossible d’avoir un financement.  

Mon cas était particulier parce que j’étais ingénieur, je venais de sortir de l’école. Alors les 

investisseurs me donnaient comme excuse « vous êtes trop jeune ». Je n’y serais jamais 
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arrivée sans Bruno. C’était un projet atypique parce qu’il était très industriel. C’était le 

financement d’une technologie. Eux, ils avaient l’habitude de financer des projets Internet. 

Moi, je suis arrivée avec un projet où ils devaient financer une machine…déjà rien que pour 

essayer de comprendre le projet, ça leur pressé la tête.  

On avait des lettres d’intention, des clients, on avait plein de choses. Notre business plan était 

bien. La présentation de notre business plan était tout à fait correcte par rapport aux 

investisseurs. C’est la nature du projet qui les dérangeait.  Ils devaient financer un projet 

industriel et ce n’était pas du tout leur stade.  

On avait de forts appuis au ministère de la recherche qui avait inscrit notre dossier : on avait 

le label  « société innovante ». Le ministère était un premier élément du réseau par lequel ils 

sont passés.  Puis, ils ont consulté les experts technologiques de leurs réseaux. Cela nous a 

aidés à faire avancer le dossier.   

 

A l’issue du témoignage de l’entrepreneur, nous pouvons affirmer que les premiers contacts 

ne commencent pas à partir de la réception d’un business plan de qualité. Cette jeune 

ingénieure n’a pas eu l’occasion de rencontrer les investisseurs en passant par la procédure 

normale. Celle-ci  s’établie par l’envoi  d’un business plan et l’attente d’une réponse positive 

ou négative, mais à partir du moment où elle est passée par un membre de l’industrie du 

capital-risque, elle a eu des opportunités de rencontrer les investisseurs déjà contactés 

auparavant. Ce cas nous montre clairement que les connaissances personnelles favorisent le 

début de la démarche de financement par capital-risque. Ces propos peuvent être confirmés 

par l’entretien passé avec le capital-risqueur interviewé :  

 

Entretien n° 2 : 

« La deuxième source est les camarades de la profession et le réseau personnel. Donc au lieu 

de recevoir des dossiers en direct vous recevez des dossiers à travers d’autres sociétés de 

capital investissement. » 

 

Ce capital-risqueur nous a permis de confirmer nos antérieures conclusions.  
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3.2.2 Vérification des données du business plan 

Les OCR ont souvent recours à leur réseau personnel et professionnel pour vérifier les 

informations que l’entrepreneur a déjà fourni dans le business plan. 

 

 

Entretien n°6 : 

« … Généralement, quand la personne vient nous voir, nous avons également une espèce de 

flux de gens qui nous contacte. Et il y a déjà des premières indications à demander, quand 

cela se passe par téléphone par exemple, vous sentez facilement les choses  et quand vous 

voyez la personne aussi. C’est de la sémiologie. Vous sentez tous les signes. Vous sentez bien 

si la personne est à l’aise ou pas. Quelque fois il y a une personne qui est à l’aise dans son 

métier, qui connait les clients, les astuces, toutes les règles de son métier… et qui pourtant n’a 

pas un business plan bien rédigé. Ce qui n’est pas très grave car on arrivera avec elle à 

ressortir de ce qu’il en est exactement. Pour une personne qui connait bien le métier, un 

business plan n’est jamais complet, il faut collecter les informations à gauche et à droite pour 

compléter et vérifier les éléments présents dans le business plan. Si vous trouvez tout dans le 

business et que tout le réseau dit qu’il a tort ; on se pose la question « qui a raison ? ». Et si 

vous trouvez le business plan complètement décevant, qui vous raconte que des bêtises, on en 

conclu que ça va pas aller loin.  » 

 

    

Le contenu du business plan est vérifié par les investisseurs via une recherche d’informations 

dans son entourage. En cas de contradiction, l’investisseur commence à poser des questions 

qui peuvent déstabiliser le projet émis par le business plan. L’entrepreneur doit être attentif et 

doit éviter au maximum la remise en question de certains éléments de son business plan.   

3.2.3. Complémentarité des données du business plan et des informations des réseaux 

La présentation d’un business plan rigoureux est une étape préliminaire dans le processus de 

financement par capital-risque. Toutefois, une OCR peut accepter le financement d’un projet 

avec un business plan qui manque de détails.   
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Entretien n°2 :  

« Il y a un travail de cohérence, il y a les informations dans le réseau et il y a les informations 

dans le business plan. Si vous avez une totale cohérence dans le réseau ça veut dire qu’il y a 

quelque chose. Il faut bien poser la question sur le dossier. La personne a confiance en elle, 

elle pense bien maîtriser son projet, alors qu’en fait, elle oubli de nombreux détails. Ces 

détails doivent être ajoutés dans le business plan. »  

 

Le manque de détails dans le business plan ne constitue pas fondamentalement un obstacle.  

Les OCR peuvent faire référence à leurs réseaux pour acquérir un complément 

d’informations.  

 

Entretien n° 7 : 

« On a fait des entretiens avec les autres sociétés de capital risque avec Bruno. Il a absolument 

participé à tous les entretiens avec des OCR qui font partie de son réseau. Il est toujours dans 

le capital de l’entreprise, ça va faire 8 ans. Il n’y a que Bruno qui n’a pas une date de  sortie. 

Les deux autres OCR qui sont intervenus à l’origine avec Bruno sont sortis de la société en 

2006 et c’est en titre personnel que nous leur avons racheté leurs parts parce qu’on voudrait 

sauver l’actionnariat. La sortie n’était pas programmé mais on l’a proposé parce qu’ils avaient 

plusieurs restructurations dans leurs fonds. De plus, ils avaient chez nous des lignes à 150.000 

euros alors qu’ils géraient des lignes à 3 millions d’euros. Les sociétés de capital risque sont 

rentrées dans le capital en janvier 2003. » 

 

L'avantage des organismes de capital-risque est de disposer d'un bon réseau de connaissances 

qui fournit les informations facilitant, pour ses gestionnaires, l'analyse des dossiers en prenant 

en compte leurs aspects commerciaux, techniques et financiers. Ainsi, on peut résumer le rôle 

des réseaux en deux grands points :  

- Confirmer ou non les informations bu business plan. 

- Compléter les informations du business plan.  
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2.4. Résultats liées au rôle des syndications dans le processus informationnel 

2.4.1. Lieu de prononciation du nouveau projet  

Les investisseurs profitent des réunions des syndications pour informer leurs Co investisseurs 

qu’il y a un nouveau projet à financer. Après la réception d’un dossier constituant un  

nouveau projet et l’étude de celui-ci, un investisseur peut demander à ses Co investisseurs de 

participer au financement de ce projet. 

 

Entretien n°9 : 

« Quand vous trouvez un dossier, vous le montrez à un collègue en lui demandant ce qu’il en 

pense. Cette personne,  qui a déjà protégé le risque avec vous, vous dit qu’il y a quelque chose 

qui en train de se passer. Est-ce que cette technique est donnée au profit ? Il faut être en prise 

directe avec son environnement. Ce sont des choses bêtes, c’est observer autour de vous. 

C’est comme la vie qui change autour de vous. » 

 

Lorsque les investisseurs cherchent un autre investisseur pour que celui-ci partage le risque 

avec eux, ils préfèrent s’adresser aux anciens collaborateurs. Ce raisonnement justifie le faite 

d’utiliser les réunions des syndications pour inviter les Co-investisseurs à participer au 

financement d’un nouveau projet.  

 

Entretien n°8 : 

« Et bien des Co-investisseurs nous disent : « vous ne voulez pas travailler avec nous sur ce 

dossier ?....Quand un dossier a déjà été mis par un confrère et qu’il estime qu’il y a une bonne 

idée, si ce confrère on l’apprécie, on ne va pas dire qu’il y a une idée farfelue, après on peut 

laisser tomber. Il faut regarder les paramètres financiers, est ce que ça va coller avec la 

personne…. » 

 

Le fait qu’un Co-investisseurs propose un dossier, ça prouve qu’il a été étudié et considéré  

comme réalisable. Cette technique facilite la prise de décision et accélère le processus de 

financement. 
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2.4.2. Lieu de solidarité entre investisseurs  

Les syndications permettent de partager le risque avec d’autres investisseurs et les ressources 

informationnelles. Cette expérience renforce des liens de solidarité professionnelle entre les 

différents investisseurs. Une solidarité qui justifie la collaboration et le partenariat.  

 

 

 

Entretien n°5 :  

« Parce qu’on a des bonnes relations avec eux, parce qu’on les connait ou parce qu’on a 

financé des entreprises ensemble …j’ai toujours travaillé avec une trentaine de société de 

capital investissement. Il y en a avec qui je n’ai jamais travaillé. Il y en a certaines qu’on voit 

une fois et on a compris qu’on n’a pas les mêmes façons de travailler. Pour être parfaitement 

clair, il y a des malhonnêtes de grande qualité.  Il y a des entrepreneurs qui se font avoir. Il y a 

des sociétés qui ont des méthodes très simples. Ils demandent un business plan  insensé. 

L’entrepreneur ne réalise pas ses objectifs. Du coup il perd la majorité qu’il tenait. On lui dit 

« écoutez monsieur votre société ne vaut rien », en gros on le pousse dehors. Et là le miracle, 

3 mois après on se rend compte qu’il y en a d’autres qui investissent dans la société. » 

 

Les informations collectées par grâce aux membres des syndications permettent de compléter 

les données produites dans le business plan. En  effet, ces informations concernent surtout les 

rubriques suivantes :  

- le projet  

- les marchés  

- les clients  

Les informations financières qu’on trouve dans le business plan peuvent  être vérifiées à 

l’aide des logiciels informatiques. Mais il faut noter que la plupart des documents et des 

informations financières qu’on trouve sont faits à partir des estimations et des prévisions. Ces 

estimations financières sont en corrélation de l’estimation de la réussite du projet ; et comme 

la réussite du projet est en corrélation avec la personnalité de l’entrepreneur, les syndications 

offrent donc l’occasion aux investisseurs de compléter le dossier en profitant de l’expérience 

des autres investisseurs.   
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Section 2 : Une tentative de modélisation du processus informationnel 

au sein de l’industrie du capital-risque  

1. Processus de prise de décision à l’intérieur de l’industrie du 

capital-risque  

"Elle s'inscrit dans un processus général, c'est-à-dire un ensemble d'événements qui se 

déroulent dans le temps et qui concourent à la décision ultime: investir ou ne pas investir"
92

. 

 

De  nombreux auteurs ont essayé de détailler le processus de prise de décision au sein de 

l’industrie du capital-risque (Stéphany (2003), Mougenot. G (2002), Battini (2000)…). Ils ont 

tous signalé le fait que les critères de sélection diffèrent d’un pays à l’autre. Le schéma 

suivant (figure 23) est un exemple des tentatives de reproduction de ce processus. Il est 

composé de six grandes phases. 

 

                                                 

92
  Rousseau L., (1986), La considération des aspects humains dans l'Évaluation non financière d'entreprises en 

vue de l'acquisition, Rapport théorique de doctorat (Ph.D) H.E.C. de Montréal, p.140. 
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Figure 24: Les phases de la prise de décision d’un investissement en capital-risque
93

 

 

                                                 

93
 MOUGENOT G., (2002), Tout savoir sur le capital-risque, 2ème édition, Paris, Gualino Editeur. 
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Pour Couvereur (1978), "La décision d'investir est assimilable à un enchaînement d'études, de 

vérifications et de décisions"
94

. Concernant l’industrie du capital-risque, nous allons 

construire, à partir de nos résultats empiriques, un modèle de prise de décision en suivant les 

précisions de Couvereur (1978). Nous pouvons donc décomposer ce processus en 3 grandes 

phases : 

- Une première phase de collecte d’information. 

- Une deuxième phase de vérification des informations requises dans la première phase. 

- Et une dernière, c’est la phase de décision ultime : investir ou ne pas investir.  

1.1.  La collecte des informations 

C’est surtout grâce au business plan qui constitue le premier élément de production de 

l’information. Ce business plan doit être bien présenté et bien rédigé. Le business model lui 

aussi constitue un élément de production d’informations. Cet élément joue un rôle 

complémentaire pour le business plan. Il est moins important que le business plan mais il est 

aussi essentiel pour la prise de décision. Les informations qui se trouvent dans le business 

plan et qui intéressent le plus les investisseurs sont les informations chiffrées. C'est-à-dire 

toutes les informations liées aux états financiers. L’entretien avec l’entrepreneur vient pour 

confirmer les informations mises dans la première source d’informations (business plan) et 

pour donner vie aux données lui concernant. Cette étape est essentielle pour valider la mise en 

application du projet, et par la suite réaliser les prévisions du business plan.  

La collecte des informations se fait aussi à travers les réseaux et les syndications. Ces deux 

vecteurs de production informationnelle peuvent intervenir même avant la réception d’un 

dossier de demande de financement. Ils facilitent la prise du premier contact : l’entrepreneur 

peur passer par le réseau des investisseurs, ou un autre Co-investisseur peut proposer à l’OCR 

un nouveau projet à financer.  

Dans le premier cas, si l’entrepreneur passe par le réseau de l’investisseur, une présentation et 

une étude de dossier approfondie va démarrer. Par conséquent les investisseurs passent à 

nouveau par leur réseau pour enrichir et compléter les informations reçues dans le dossier. 

Dans le second cas, c'est un confrère qui leur propose la possibilité de participer au 

                                                 

94
 COUVEREUR J. P., (1978),  La décision d'investir et la Politique de l'entreprise,  

Entreprise moderne d'Édition, p. 222. 
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financement d’une nouvelle startup. L’étude du dossier est plus rapide car souvent ce confrère 

a déjà étudié le dossier et vérifié toutes les informations et les données.  

1.2.  La vérification des informations 

La vérification des données commence par l’examen de l’état financier du projet, pour réaliser 

ensuite des études stratégiques, de marché, industrielles, mobilières, à un audit comptable, 

juridique, fiscal, environnemental, informatique, des assurances et la vérification sur l’équipe  

dirigeante notamment en terme de réputation auprès des partenaires de l’entreprise 

(Mougenot, 2002). Au cours de cette phase la réalisation des enquêtes approfondies, 

nommées  « les dues diligences » exigent l’intervention d’équipes extérieures à la startup ainsi 

que l’organisation de nombreuses rencontres entre les chargés d’affaires de l’OCR et les 

membres de l’équipe dirigeante pour évaluer leur personnalité et leur fiabilité. Cette phase qui 

dure des mois ne prend fin qu’à la signature du contrat. Pendant cette phase, les réseaux et les 

syndications jouent un rôle principal. 

Les réseaux : les membres du réseau professionnel de l’investisseur ou même son réseau 

personnel constituent une source de vérification des rubriques du business plan et du business 

model. Les informations à vérifier concernent notamment les informations non chiffrées c'est-

à-dire l’état du marché, le degré de l’innovation, les clients et les données concernant 

l’entrepreneur. Avec l’expérience, les capital-risqueurs deviennent des vrais experts qui 

fonctionnent en réseau. 

Les syndications : les membres des anciennes syndications forment un groupe de confrères 

qui aide l’investisseur à prendre la décision concernant un nouveau projet. A part le fait qu’il 

permettent d’avoir une seconde opinion, les syndications permettent aussi aux investisseurs de 

vérifier la fiabilité des informations produites par l’entrepreneur en profitant des avis de ses 

Co-investisseurs qui peuvent avoir une idée sur le nouveau projet à financer, sur son marché 

ou même sur la personnalité de l’entrepreneur ou le futur dirigeant. 

1.3.  La création de confiance : étape intermédiaire  

La création de confiance entre l’entrepreneur et le capital-risqueur est une étape intermédiaire 

et nécessaire pour la prise de décision. Comme on l’a déjà signalé dans la revue de la 

littérature concernant l’organisation de réseau, la confiance est un élément très important dans 
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cette organisation. Et comme l’investisseur, en acceptant de financer le projet, accepte que 

l’entrepreneur  fasse partie de son réseau, la création de confiance entre ces deux acteurs sera 

un élément primordial dans le processus de prise de décision. Si ces documents sont cruciaux, 

il ne faut pas non plus négliger le contact avec l’organisme du capital-risque. En fait, la 

personne qui communiquera ces informations à la société de capital de risque doit pouvoir 

acquérir la confiance des représentants de l’organisme du capital-risque. 

1.4.  La phase de décision ultime 

Investir ou ne pas investir ne constitue pas la seule réponse d’une OCR. Si on accepte 

d’investir, la décision doit comporter le montant de financement et la fixation de la date et la 

mode  de sortie. 

Les deux premières phases dans le processus de prise de décision c'est-à-dire la phase de 

collecte et la phase de vérifications des données vont  permettre au capital-risqueur d’évaluer 

le potentiel de création de valeur, d’estimer le temps nécessaire de sa présence dans le capital 

de l’entreprise et les éventuels modes de sortie. Compte tenu du caractère risqué de ce mode 

de financement, le capital-risqueur cherche à protéger sa participation avec un contrat (ou 

pacte d’actionnaire) sophistiqué. Les dispositifs contractuels comportent 2 volets : 

- Attribution des droits de propriété. 

- Codification de la relation entre le capital-risqueur et l’entrepreneur par la mise en place de 

droits et des obligations par la spécification des conditions dans lesquelles ils s’exercent. Il 

s’agit en particulier des droits de contrôle et des droits de vote. Le pacte d’actionnaire prévoit 

aussi les conditions de répartition des pouvoir lors des tours de tables ultérieurs ainsi que les 

modes de sortie (Dubocage et Rivaud Danset, 2006). L’investisseur peut choisir :  

- La cession de la participation minoritaire à une industrie 

- La vente de la participation à un autre financier 

- Le rachat des participations par l’entreprise 

- L’introduction en Bourse et cessions d’actions cotées 

- La vente de la firme entière à une autre société 

- La provision pour dépréciation 

- Autres 
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Figure 25: Le modèle du processus de prise de décision au sein de l'industrie du capital-risque
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2. La dynamique de l’échange informationnel : un échange tout 

au long du processus 

 

Des allés-retours sont nécessaires pour  une bonne prise de décision au sein de l’industrie du 

capital-risque. C’est un échange informationnel dynamique qui a lieu à plusieurs reprises 

pendant le processus de financement. 

Pour étudier la dynamique du processus de prise de décision au sein de l’industrie du capital-

risque, nous partirons d’un cas concret issu de nos entretiens : le cas INV15. 

 

Entretien n°15 : 

 « Alors là, il y a plusieurs canaux de récolte d’information. Il y a le canal personnel, 

d’expérience. Moi, ça fait 20 ans que je fais ce métier, nous avons des réseaux de personnes  

qui nous connaissent. Nous sommes des structures, nous avons la capacité des analystes qui 

fonctionnent en réseau. ..Les grands fonds se payent des spécialistes qui vont éplucher  tout 

l’environnement d’un dossier : les joueurs de ce marché, les compétiteurs, les fournisseurs, les 

clients… ce sont des personnes qui vont rédiger un rapport, une note environnementale dans 

le dossier avec l’état de la science et l’état du marché. Quand vous faites ça de façon 

autonome, et bien vous faite la même chose avec vos propres moyens. Vous récoltez à gauche 

et à droite. Vous faites votre propre culture, vous allez dans les réunions d’informations…et à 

ce moment-là vous essayer de faire votre propre culture sur le dossier.  Cette culture de 

dossiers se forme grâce à une comparaison, faite à plusieurs reprises, entre le dossier que vous 

avez dans les mains et les propos de vos Co-investisseurs et les autres membres de votre 

réseau. Nous fonctionnons, toujours, en réseau dans l’étude de dossier, on consulte nos 

confrères et parfois même on étudie ensemble le dossier avant de le présenter devant notre 

comité d’engagement. Ces mêmes confrères participent à l’investissement en cas de bon 

dossier. Eux aussi font la même chose avec nous.  » 

 
 

Avant de passer à la dernière phase du processus de prise de décision, l’investisseur en 

capital-risque doit étudier dans un premier  temps le business plan et dans un deuxième  

vérifier la crédibilité des informations produites dans ce business plan. Un retour sur le 

business plan est nécessaire pour comparer les informations collectées sur celui-ci d’une part 
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et sur le réseau d’une autre part. En cas de doute ou de non cohérence des informations 

l’investisseur va à nouveau consulter les membres de son réseau. Ce réseau est composé de 

différents acteurs dont notamment des connaissances qui constituent le résultat de son 

parcours professionnel. Nous  retrouvons principalement des chercheurs et scientifiques
95

, des 

avocats
96

, des commerciaux et d’autres investisseurs. Les scientifiques vont l’éclairer sur la 

faisabilité du projet du point de vue technologique. Quant aux avocats, ils apportent 

essentiellement les conseils nécessaires à la protection  des risques cachés. Enfin les 

commerciaux offrent un aperçu sur les possibilités de commercialisations du produit. Les 

différents membres du réseau de l’investisseur jouent un rôle important lors de la vérification 

des informations du business plan. L’investisseur au cours de cette période va profiter des 

réunions des syndications pour consulter les autres membres. Ils permettent de l’informer si le 

dossier a déjà été rencontré par d’autres investisseurs et si le projet mérite de prendre les 

risques et par la suite de le financer. Au cours de ces réunions l’investisseur peut aussi 

collecter un nombre d’informations supplémentaires qui permettent une vérification globale. 

En cas de validité du dossier, celui-ci peut même être amené à proposer aux autres Co-

investisseurs de participer au financement de ce nouveau projet. Une fois le projet classé, 

débute l’échange d’information au sujet d’un autre projet qui sera alors soumis au même 

processus. Dans le graphique qui suit, nous tenterons de schématiser cet échange. 

 

 

                                                 

95
  Les chercheurs qui ont connu le capital-risqueur lors d’expériences précédentes d’investissement et peuvent 

avoir bénéficié d’un financement de leurs projets auprès de l’OCR en question 
96

 Les avocats qui sont intervenu pendant d’autres opérations de financements en formulant en outre les contrats 

de coopération, les lettres d’intention … 
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Figure 26: L’échange informationnel au sein de l'industrie du capital-risque. 
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Nous avons essayé au travers de ce schéma, de synthétiser  l’échange informationnel entre les 

différents acteurs de l’industrie du capital-risque. Un échange qui concerne aussi bien les 

dossiers qui sont en première phase de demande de financement que ceux qui sont encours de 

financement.
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Conclusion du quatrième chapitre 

Nous avons commencé le chapitre en présentant les résultats relatifs à la validation de nos 

propositions de notre modèle théorique de départ. Ces résultats sont obtenus à partir du 

logiciel Sphinx Plus
2
. Nous avons également présenté les résultats relatifs à l’analyse de 

contenu des entretiens effectués auprès des acteurs de l’industrie française du capital risque. 

Ces entretiens sont composés de questions de nature semi-directives qui avaient pour objectif 

de mettre à l’aise l’interviewé et disposer d’un maximum d’informations. Nous avons donc 

opté pour une analyse de contenu qui nous a permis de mieux comprendre le phénomène de 

l’échange informationnel et son rôle dans le processus de prise de décision. A travers ces 

entretiens, nous avons tenté d’analyser et d’explorer les différentes variables. Toutefois, il est 

nécessaire de souligner que l’étude que nous avons menée reste subjective car elle est le fruit 

de notre propre réflexion et analyse. Nous pensons que l’analyse de contenu de ces entretiens 

reste biaisée par nos propres croyances et opinions. Nous avons validé cinq propositions de 

notre modèle théorique. Ensuite, nous avons exploré les résultats élaborées pour proposer  une 

modélisation globale des processus de prise de décision au sein l’industrie du capital-risque.  
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Conclusion de la deuxième partie  

Nous avons essayé d’apporter une meilleure compréhension du processus de l’échange 

informationnel, de ses composantes et de ses conséquences sur le processus de prise de 

décision au sein de l’industrie du capital-risque en exploitant les résultats acquis grâce à 

l’analyse des entretiens. Nous avons pu expliciter tous nos résultats, apporter des éclairages 

sur notre point de vue et argumenter nos choix. L’analyse des résultats a permis de confirmer 

certaines propositions et d’en rejeter d’autres.  

Le tableau  ci-après récapitule l’ensemble les propositions de ce travail doctoral: 

 

Proposition 

 

Résultat 

 

Proposition 1 : La décision d’investissement 

en capital-risque dans une entreprise est 

positivement corrélée à la richesse et la 

bonne qualité du business plan. 

 

Partiellement confirmée 

 

Proposition 2 : La décision d’investissement 

en capital-risque dans une entreprise est 

positivement corrélée à la richesse et la 

bonne présentation du business model. 

 

Non confirmée 

 

Proposition 3 : La décision d’investissement 

en capital-risque dans une entreprise est 

influencée par les informations collectées 

dans les réseaux des investisseurs. 

 

Confirmée  
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Proposition 4 : Les informations collectées 

via les réseaux influencent la date et le mode 

de sortie d’un investissement en capital-

risque.  

 

Non confirmée  

 

Proposition 5 : La création de la confiance 

est étape indispensable dans le processus de 

prise de décision au sein de l’industrie du 

capital risque. 

 

Confirmée  

 

Proposition 6 : Les syndications semble un 

lieu pour informer les autres investisseurs 

sur un nouveau projet à financer. 

 

Confirmée 

 

Proposition 7 : Les syndications contribuent 

à sélectionner les meilleures opportunités 

d'investissement en obtenant une seconde 

opinion. 

 

confirmée  

 

Proposition 8 : La complémentarité des 

informations collectées par des canaux 

formels (business plan…) et informels (les 

réseaux et les syndications). 

 

Partiellement confirmée  

 

Tableau 25: Résumé de la validation des propositions de la recherche 
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Dans ce tableau, nous constatons que deux propositions parmi huit ne sont pas confirmées, il 

s’agit de P2 et P4. Cela peut être expliqué par les points suivants : 

- P2 (Influence de la richesse et la bonne présentation d’un business model) : ce résultat peut 

être expliqué par le fait que si un investisseur juge que les informations fournies par le 

business plan et vérifiées grâce à son réseau sont suffisantes et permettent de prendre des 

décisions tout de même, il ne va pas trop s’intéresser au business model. 

- P7 (Influence de l’échange informationnel grâce aux réseaux des investisseurs sur le 

montant et la date de sortie) : ce résultat peut être expliqué par le fait que les réseaux  jouent  

un rôle capital notamment dans la décision d’investir ou non et n’influence pas le montant 

d’investissement et la date de sortie. Se sont les informations chiffrées qui sont capitale 

concernant ce point. 

Après analyse de nos constats empiriques et tout en partant de la littérature concernant le 

financement par capital-risque, une modélisation du processus de prise de décision et du rôle 

de l’échange informationnel a été proposée. Cette modélisation met en évidence les variables 

validées, ainsi que les relations qui existent entre ces différentes composantes. 
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1. Les principales conclusions  

Le capital-risque est un mode de financement très utile pour aider les startups à décoller et à 

réaliser une croissance plus rapide. Par contre, le processus de prise de décision de ce mode 

de financement est relativement long et complexe. On peut compter plusieurs mois entre la 

première rencontre de l’entrepreneur avec le représentant de la société de capital-risque et la 

clôture de la transaction.  

La prise de décision durant ce processus est liée aux informations échangées entre  l’OCR et 

le capital-risque d’un côté et l’entrepreneur de l’autre côté. Ces informations permettent  aux 

sociétés de gestion de faire face aux problèmes d’asymétries d’information et limiter les 

conflits de type agent principal. 

Les résultats empiriques montrent que la relation entre l’existence de cet échange 

informationnel  et la facilité de prise de décision est positive. Nous avons introduit de 

nouvelles variables dans l’analyse. La première fait référence aux informations échangées par 

voie de réseau, comme les informations concernant la personnalité de l’entrepreneur et 

l’utilité du projet. Nous avons montré que ces informations influencent la décision prise. La 

deuxième est la participation des membres des syndications dans cette décision. Nous n’avons 

pas pu montrer qu’elle avait une influence sur la performance de la décision. Nous n’avons 

pas pu valider notre hypothèse selon laquelle les informations collectées par voie de réseau et 

des syndications avaient une influence sur la date de sortie dans l’industrie du capital-risque 

française. 

Ce travail de recherche apporte également des éléments de compréhension sur les éléments 

phares du business plan. Les résultats empiriques montrent que les investisseurs  accordent 

une plus grande importance aux informations financières qu’aux autres types d’informations 

produites par le business plan. 
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2. Les apports  

Nous tenterons de dresser une liste de nos contributions sur les plans théoriques, 

méthodologiques et managériaux. 

2.1. L’apport théorique  

Notre apport théorique a consisté à appréhender dans un premier temps le phénomène de 

l’échange informationnel au sein de l’industrie du capital-risque, puis à mettre en place un 

modèle explicatif du phénomène. Notre point départ a été un large ratissage des différents 

travaux théoriques menés sur les notions de réseau, des syndications et de l’échange 

informationnel. Nous avons constaté qu’il n’existe pas de travail scientifique de recherche en 

management, à notre connaissance, qui explicite les différents rôles de ce phénomène à 

l’intérieur de l’industrie du capital-risque. L’aspect  qui nous a semblé le moins exploré est  

celui du rôle des réseaux et des syndications dans le processus de prise de décision concernant 

ce mode de financement. Cela nous a conduits à nous poser les deux questions suivantes : 

quels sont les composantes de l’échange informationnel dans les réseaux et les syndications 

qui affectent ce processus ? N’existe-t-il pas de modèle d’échange informationnel  entre les 

partenaires dans le cadre de ce mode de financement?  

L’étude empirique nous a permis de dresser plusieurs constats : 

- Parmi les auteurs qui ont pu mettre en évidence cet échange lors d’un processus de 

financement par capital-risque, nous citons Ferrary (2003) qui a montré le rôle joué 

par les réseaux et les syndications pendant ce mode de financement. Tout au long de 

cette recherche, nous avons tenté de démontrer l’impact de l’échange entre les 

différents membres de réseau et des syndications sur le processus de prise de décision 

au sein de l’industrie du capital-risque. Nous avons démontré que celle-ci affecte le 

phénomène : c’est une variable clé de la prise de décision.  

 

- Lors ce type  de financement, il y a toujours une organisation d’échange qui permet 

d’aider les capital-risqueurs à prendre une décision définitive. Cet échange permet 

d’estimer le degré de réalisation des projets, et c’est grâce à elle que l’organisation 

pourra tirer un bénéfice du financement d’un projet innovant. C’est l’un des facteurs 
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clés de succès des investissements réalisés par les capital-risqueurs. Nous avons donc 

démontré tout au long de ce travail, l’importance de cette variable dans la prise de 

décision. L’impact de cette variable ressort de notre étude empirique, car elle peut agir 

aussi bien positivement que négativement sur le phénomène étudié.  

 

Sur le plan théorique, nous pensons donc avoir contribué à la production de connaissances 

sur le thème de l’investissement en capital-risque , en l’abordant sous un angle descriptif 

et en examinant les problématiques de l’échange informationnel qui peuvent influencer le 

processus de prise de décision pendant ce type de financement. Nous nous sommes 

volontairement éloignées des études quantitatives réalisées pour privilégier une approche 

qualitative, au cœur de l’entité opérationnelle, fondée sur la perception de la réalité vécue 

par les praticiens. Nous avons pu démontrer que la réalité perçue est sensiblement 

différente des modèles académiques, et qu’elle façonne à terme un nouveau paradigme en 

termes de management opérationnel ou stratégique. 

2.2. L’apport méthodologique 

Au niveau méthodologique, notre apport réside dans la proposition de la combinaison de 

différentes modèles d’origines afin d’expliciter les effets observés. En outre, la confrontation 

de plusieurs points de vue nous a permis d’enrichir notre analyse. Enfin, nous insistions sur la 

difficulté du terrain, liée à la collecte des informations nécessaires à notre analyse. Cependant, 

nous espérons avoir fourni un éclairage complémentaire aux études de nos prédécesseurs. 

Notre travail qualitatif a permis de générer des codes intégrant des éléments sur les acteurs du 

capital-risque, les syndications, le réseau et les processus d’échange informationnel. Notre 

codage des quinze entretiens semi-directifs et le traitement avec le logiciel de données 

qualitatives Sphinx Plus
2
 peut être réutilisable par d’autres chercheurs souhaitant étudier des 

éléments sur l’échange informationnel dans des structures proches de l’industrie du capital-

risque ou, plus particulièrement, sur le marché du capital-risque  et ses spécificités. Notre 

travail consentira donc un gain de temps et un meilleur éclairage pour de futurs chercheurs. 

Aujourd’hui, nos choix sont soumis à la critique qui nous permettra d’apercevoir plusieurs 

pistes d’amélioration pour nos recherches futures. 
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2.3.  L’apport managérial  

Notre démarche a suscité un réel intérêt auprès de nos interlocuteurs. Au-delà de ce constat, 

un certain nombre de besoins ont émergé, de manière implicite ou explicite. Nous proposons 

de les recenser et de tenter d’apporter des pistes de solutions par une série de 

recommandations exposées dans les points qui suivent. Nous croyons que ces préconisations 

peuvent être destinées à d’autres organisations ayant la même composition.  

- Nous avons mis en exergue l’importance du processus d’échange informationnel lors du 

processus de financement par capital-risque en France et signalé des pistes possibles pour 

trouver a priori l’information pertinentes pour un investissement en capital-risque. De ce point 

de vue, il apparaît que les réseaux des investisseurs fournissent une information utile et fiable 

pour la prise de décision surtout pour les projets innovatrice sur le marché. Le business plan 

joue, certes, un rôle important, mais il reste insuffisant. Il faut qu’il y ait une autre source 

d’information pour une meilleure connaissance du projet, de l’entrepreneur et du degré de 

réalisation de ce projet afin de permettre au capital-risqueur de prendre une meilleure décision 

et ne pas passé, également, à coté d’une opportunité d’investissement rentable. 

- Nous avons constaté un manque de confiance envers l’autre partenaire lorsque ce dernier ne 

fait pas partie a priori du réseau de la première partie ou il n’a pas passé par ce réseau. Dans 

ce cas, il faut plus de communication et d’informations aux OCR et aux capital-risqueurs, 

notamment pour vérifier les données induites dans le business plan. Ce manque de confiance 

constitue parfois un obstacle pour l’entrepreneur qui est à la quête des fonds mais aussi pour 

le capital-risqueur qui peut facilement passé à coté d’une opportunité d’investissement 

rentable.  

- Nous avons mis en valeur l’échange informationnel au sein de syndication en France. Cet 

examen nous a permis de conclure une évolution favorable. Les capital-risqueurs  français 

s’intéressent de plus en plus à l’information échangée dans le cadre de réunions avec les 

différents partenaires de syndications. Ceci laisse prétendre que le les syndications font partie 

des outils de management des OCR et des capital-risqueurs pour une meilleur sélection des 

projets. Ces syndications permettent aux participants de bénéficier des ressources collectives 

d’informations tout en maximisant leurs propres résultats. 

- Nous avons constaté enfin une évolution dans les priorités des capital-risqueurs et des OCR 

françaises. Elles s’intéressent plus au financement des projets du développement durable. 
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3. Les limites 

Notre travail présente quelques limites. Celles-ci sont à la fois conceptuelles, 

méthodologiques et empiriques. 

3.1.Les limites méthodologiques 

La première limite méthodologique liée à notre étude renvoi à notre rapport au terrain. Elle 

réside dans la nature même des réponses traitées qui sont uniquement des discours des acteurs 

actifs au sein de l’industrie du capital-risque. C’est un « classique » dans les travaux en 

sciences de gestion : c’est une limite qui se trouve dans tous les recherches quantitatives qui 

font appel à la mémoire des partenaires. En effet, ce travail s’est exposée à trois biais :  

- un biais de mémoire : pendant l’entretien, le répondant donne de l’importance aux 

seuls éléments dont il se souvient ;  

- un biais de désirabilité sociale : le répondant tente de  trouver un accord entre ses 

pratiques et l’image qu’il veut donner ; 

- un biais de rationalisation : le répondant a souvent tendance à rendre cohérents les 

faits et les phénomènes qu’il évoque.  

Néanmoins, la triangulation des données est une technique très utile pour limiter la 

rationalisation ex-post des interrogés. Ainsi, afin de dépasser ce biais, nous avons pu joindre 

nos données avec d’autres techniques de récolte de données. Parmi ces techniques on peut 

citer la possibilité d’interroger les salariés ou encore à utiliser les cartes cognitives. Ces pistes 

peuvent être utilisées pour les prolongements futurs de notre étude. 

La deuxième limite est liée à la taille de notre échantillon puisque nous n’avons pas pu tester 

à grande échelle notre guide d’interview. Nous avons souhaité au début de notre travail 

effectuer une étude qualitative et quantitative, l’analyse de contenu des entretiens nous a 

demandé beaucoup de temps. Nous souhaitons donc effectuer dans la future une étude 

quantitative complémentaire sur un échantillon plus important qui sera analysée par le logiciel 

de traitement de données quantitatives. 

Enfin, une dernière limite réside dans la difficulté de mobiliser les acteurs et dans le temps qui 

nous était accordé. L’étude longitudinale aurait pu apporter de précieux renseignements 

supplémentaires à ce travail. Toutefois, les contacts que nous avons pu obtenir et certaines 
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relations de confiance qui se sont installées permettent d’envisager cette perspective dans 

l’avenir.  

3.1. Les limites conceptuelles  

Notre thèse s’est confrontée à un grand obstacle qui relève d’un grand manque de données 

dans la littérature française. Un manque constaté par ailleurs par Barry (1994), qui trouve que 

les publications sur le capital-risque dans les principales revues de recherches en finance 

demeurent peu importantes. Barry apporte deux raisons : le caractère complexe des problèmes 

théoriques à résoudre et la nature même de capital-risque qui rend les vérifications empiriques 

difficiles, compte tenu de la difficulté d’obtenir des données. (Desbrieres 2001).  

On pourrait certainement nous opposer notre parti pris théorique de plusieurs manières, à 

commencer par la forte inscription apparente dans notre corpus théorique qui est « l’échange 

informationnel ». Il nous semble possible qu’il soit qualifié de « sentier battu » par quelques 

chercheurs en sciences de gestion, ou le choix délibéré de détailler plusieurs aspects de cet 

échange, tel que la notion des réseaux, comme support à notre démarche d’élaboration de la 

problématique centrale. Ces choix ne sont en aucun cas audacieux ou non-conformistes, mais 

procèdent d’une approche délibérée corrélée à la nouveauté du terrain que nous avons retenu. 

Toutes les théories nous ont semblé pertinentes pour comprendre les relations qui se créent ou 

qui peuvent être créées entre les partenaires. Mais avec le temps et les lectures répétées de 

notre thèse en intégralité, nous nous sommes aperçue que nous n’avons pas pris beaucoup de 

risques dans les analyses théoriques. L’utilisation d’un certain nombre de théories peut 

perturber notre lecteur. 

En outre, nous admettons volontiers que le champ d’exploration, portant sur les théories et les 

concepts, aurait mérité d’être davantage localisé afin d’augmenter la qualité des données 

recueillies. Enfin, la position descriptive adoptée impacte considérablement la nature de nos 

résultats qui auraient peut-être été différents dans une autre approche. Les différents effets  

restent donc partiels et peuvent être applicables pour une partie de l’industrie du capital risque 

française  et peut-être pas pour d’autres parties de cette industrie. 

 



 

 - 234 - 

3.2. Les limites empiriques 

Les résultats de notre travail représentent un certains nombre de limites empiriques. D’abord 

le choix des personnes interrogées nous semble a posteriori trop limité. Nous regrettons de ne 

pas avoir pu, pendant ces travaux, interroger davantage des acteurs de l’industrie du capital-

risque française. En effet, et nous aurions souhaité pouvoir l’étendre à d’autres parties 

prenantes de cette industrie et à d’autres régions outre la région PACA, la Bretagne et la 

région des pays de la Loire, afin de pouvoir disposer d’autres perspectives complémentaires 

qui auraient pu modifier visiblement nos résultats et conclusions. Nous pensons que la 

difficulté de prendre un premier contact avec ces acteurs afin d’intégrer leurs réseaux et la 

peur de nous éloigner de la problématique centrale de notre recherche, nous a empêché de 

prendre des risques dans ce sens.  

Ensuite, un temps d’interview plus long ou organisé en plusieurs phases distinctes de 

quelques jours ou semaines, aurait sûrement permis d’améliorer la pertinence des données. 

Par précaution et courtoisie, nous avons toujours procédé par une première prise de contact 

explicative dans laquelle les thèmes étaient portés à la connaissance de nos interlocuteurs, qui 

pouvaient ainsi préparer les réponses. Toutefois, nous sommes profondément persuadée qu’un 

processus d’ordre à la fois pédagogique et introspectif a été ainsi initié, nous avons alors 

reformulé nos interrogations autrement en espérant amener des réponses peut-être différentes 

lors de notre seconde administration. 

Enfin, le caractère confidentiel des projets en cours de financement pour certains acteurs de 

l’industrie du capital-risque et leurs emplois du temps surchargés ont constitué un énorme 

frein pour quelques entretiens. 

4. Les perspectives de recherche 

Nous avons évoqué, dans ces quelques lignes de conclusion, la grande diversité des pistes de 

recherche futures qui s’offrent désormais à nous, et nous espérons à d’autres qui voudront 

nous rejoindre.  

Des études plus poussées, dont les méthodologies seraient affinées et diversifiées, pourraient 

être continuées sur le même champ avec le même terrain, en explorant successivement 

chacune des dimensions, facteurs et résultats pour en déterminer des liens de causalité. En fin 

de compte, nous affirmons que les réponses apportées en fin de ce travail sont moins 
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nombreuses par rapport aux questions que nous nous sommes posées au cours de notre 

recherche pendant ces dernières années. 

4.1. Les voies de recherche prolongeant l’étude 

Une étude quantitative très large auprès les autres acteurs de l’industrie du capital-risque 

pourrait être bénéfiques pour tester le modèle. Nous avons signalé dés le début de ce travail 

son caractère exploratoire. Maintenant que nous disposons d’un modèle, il nous semblerait 

intéressant de continuer notre étude par une recherche quantitative pour tester la fiabilité et la 

solidité du modèle conceptuel.  

Même si peu de chercheurs en font état, il serait intéressant de démontrer l’existence des 

règles et des routines d’échange entres les différents acteurs ou partenaires pendant les 

différentes étapes de financement des projets. Il serait utile aussi d’observer l’évolution du 

processus d’échange dès la naissance de l’idée du projet chez l’entrepreneur et jusqu’à la 

sortie du capital-risqueur. Il serait également intéressant de démontrer comment ces règles 

interagissent tout au long du processus d’échange.  

Une étude comparative et approfondie entre l’industrie du capital-risque française et sa 

jumelle des Etats-Unis pourrait révéler d’autres pratiques. Donc, une étude comparative entre 

deux ou plusieurs marchés du capital-risque pourrait être très intéressante. Nous pourrions 

ainsi mettre en valeur le processus d’échange informationnel au sein de l’industrie du capital-

risque, le décomposer en différentes phases et ressortir les divers modèles complémentaires 

en fonction du pays et du stade de financement. 

Au cours de nos entretiens nous avons été confrontées à des concepts d’incubateurs et de pôle 

de compétitivité. La confusion est parfois totale avec les organismes de capital-risque dans le 

paysage économique français. Le manque de connaissance des rôles de ces organismes et 

leurs relations avec les organismes de capital-risque, à nos yeux, nécessite une étude 

approfondie. Une étude, permettrait de pallier cette déficience et de délimiter clairement les 

domaines de compétences de chacune de ces organisations et les relations qui peuvent exister 

entre eux. Ce travail permet d’éviter des rivalités qui n’ont pas lieu d’exister et qui peut nuire 

à leurs partenaires respectifs.  
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4.2. Les voies de recherches complémentaires à l’étude  

Pour des futures recherches  qui traitent la problématique de l’échange informationnel au sein 

de l’industrie du capital-risque, nous proposons, dans un premier temps, de mesurer l’impact 

de chaque élément de ce processus d’échange à part. Il serait également intéressant d’élargir 

le terrain sur toute la France et pourquoi pas poser la problématique dans un autre pays. Notre 

travail est ouvert à de nombreux projets de recherche. En effet, cette thèse ne représente 

qu’une simple pierre d’un édifice qui reste à construire. Tant que les opportunités et les voies 

de recherches de travail sont nombreuses, il ne reste plus qu’à les apprécier et à les exploiter, 

individuellement ou collectivement.   
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Annexe 1: guide d’entretien, version finale 
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Guide d’entretien semi directif autour de 

l’échange informationnel comme outil de prise 

de décision dans l’industrie du capital risque   

 

Hypothèses :  

 

La décision d’investissement en capital risque dans une entreprise est positivement corrélée à 

la richesse et la bonne qualité du business plan. 

La décision d’investissement en capital risque dans une entreprise est positivement corrélée à 

la richesse et la bonne présentation du business model. 

Les informations collectées par voie de réseaux influencent la décision d’investissement et le 

montant investit. 

Même si on a investi et qu’on connaît bien l’entreprise ces informations influencent la date et 

le mode de sortie. 

La syndication contribue à sélectionner les meilleures opportunités d'investissement en 

obtenant une seconde opinion.  

Les syndications semble un lieu pour informer les autres investisseurs sur un nouveau projet à 

financer. 

Les informations échangées dans les syndications influencent la date et le mode de sortie. 

La complémentarité des informations collectées par des canaux formels (business plan…) et 

informels (dans les réseaux et les syndications). 

 

Questions : 

 

Rubrique n°1 : Selon vous, pourquoi doit-on investir dans l’industrie du 

capital risque ? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 
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Est-ce que les investissements en capital risque sont plus rentables que les autres 

investissements ? 

Croyez-vous  que les investissements en capital risque sont plus sûrs que les autres types 

d’investissement vu le processus de collecte des informations ? 

Est-ce que vous croyez que le capital risque est le mode de financement le moins touché par la 

crise ? 

 

Rubrique n°2 : Comment collectez-vous les informations concernant les 

projets et les investissements à financer ? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Comment savez-vous qu’un projet est à financer ?  

Les informations que vous avez collectées, hors le business plan, ont-elles influencé votre 

décision  d’investissement (investir ou non) ? 

Le business plan était-il votre seule ressource pour la collecte des données concernant les 

projets que vous avez financés ? 

Le business plan joue t-il un rôle de complémentaire au business modèle ? 

 

Rubrique n°3 : Avez-vous fait appel un petit peu à ton réseau? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Est-ce qu’il y a des membres de votre réseau qui interviennent dans votre processus de 

décision ?  

Est-ce que votre réseau a joué un rôle pendant le processus de décision ? 

 

 

Rubrique n°4 : Si oui, comment vous avez été influencé dans vos choix ? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Est-ce qu’il y a des membres de votre réseau qui ont influencé votre décision finale 

d’investissement? (vous avez changé d’avis d’investir ou pas suite à ces informations) 

Ces informations vous ont-ils influencé sur le montant à investir ? 
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Rubrique n°4 : qu’attendez-vous des syndications ? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Les syndications semble un lieu pour informer les autres investisseurs sur un nouveau projet à 

financer. 

Croyez vous que les informations échangées dans les syndications ont-elles influencé vos 

décisions d’investissement? 

 

Rubrique n°4 : Si oui, avez-vous été influencé dans vos choix ? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Selon vous, la syndication permet-elle de sélectionner les meilleures opportunités 

d'investissement.  

L’échange informationnel dans les  syndications  a-t-il influencé  le montant à investir, la date 

et le mode de sortie ? 

 

 

Rubrique n°4 : avez-vous rencontré des problèmes lors de la coopération, 

de formulation du contrat ou lors des échanges? 

Attendre la réponse spontanée puis développer 

 

Quels types de problèmes avez-vous recensé lors de la coopération, de formulation du contrat 

ou lors des échanges ? 

Est-ce que l’échange informationnel au sein de votre réseau ou dans les syndications vous a 

aidé à dépasser ou à éviter quelques problèmes ?  

 

 Arrêter l’enregistrement (montrer volontairement à l’interviewé que nous avons arrêté  

d’enregistrer) 

 

Est-ce que vous avez d’autres commentaires ou remarques. 
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Annexes 2: lettre d'intention 
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Annexe 3: rapport AFIC ; Juin 2011 
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Annexe 4 : Présentation du logiciel 

Sphinx Plus2 
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Annexe 5 : L’interface du logiciel 

Sphinx Plus
2
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Annexe 6 : Modèle de business plan, 

source APCE 
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 Les moyens en immeubles et terrains 
 

Conditions d'acquisition et d'exploitation 
 

  
Coût en €/an 

 
1re année 

 
2e année 

 
3e année 

 

ACHAT Immobilisations    

 Amortissements annuels    

LOCATION Charges loyer    

CRÉDIT-BAIL Charges crédit-bail    

 
 

 Les moyens en matériel d'exploitation 
 
Conditions d'acquisition et d'exploitation  

 

 
 

 
Coût en €/an 

 

 
1re année 

 
2e année 

 
3e année 

 
ACHAT 

 
Immobilisations 

   

 Amortissements annuels    

 
ACHAT 
OCCASION 

 
Immobilisations 

   

 Amortissements annuels    

 
LOCATION 

 
Charges loyer 

   

 
CRÉDIT-BAIL 

 
Charges crédit-bail 

   

 
8 . 2  V O S  M O Y E N S  D E  P R O D U C T I O N   
 
 
 

 Les moyens en éléments incorporels 
 
Si, pour votre activité, vous devez utiliser des brevets ou des licences, indiquez-le. 
Précisez d'où viennent ces brevets, à qui ils appartiennent, sous quelle forme ils sont 
utilisés (licences ou brevets en propre), comment ils sont éventuellement acquis, et 
quel est leur coût (investissement ou rémunération d'un tiers…). Où en êtes-vous 
dans les négociations à ce sujet ?  
 
 

 Les moyens humains 
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