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Résumé Le financement par fonds propres des firmes ergrequriales a fait I'objet d’une littérature foisambe

depuis les années 1980. Dans un premier tempd)agetie est consacré au courant de la financestreuriale,

qui s'est essentiellement focalisé sur les probii&mes liées au différentiel d’informations exidtamtre capital-
investisseurs et entrepreneurs et sur les mécamidengouvernance disciplinaires mis en place emngp Mais ces
travaux ignorent la notion de connaissance, pouantrale dans la relation établie entre capite¢stisseurs et
entrepreneurs, qui ne partagent pas tous le mérdelenoognitif. La seconde partie du chapitre estcdmentrée sur
la littérature stratégique qui a largement contilka I'enrichissement des approches classiques dadace

entrepreneuriale en étudiant le rdle de soutiend’stientation de ces investisseurs et en renoutelan
compréhension de leur contribution au processusrétion de richesse des firmes qu'ils financeatp@me que
celle du systéeme de gouvernance des firmes entreymiales qui prend une orientation cognitive mageu
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Abstract The equity financing of entrepreneurial firms f@en a growing literature since the 1980s. Thiptdr is

firstly devoted to current entrepreneurial finanadiich has mainly focused on issues related todifferential

information between entrepreneurs and investorsangdovernance mechanisms in place in responsethBse
studies ignore the notion of knowledge, yet centrahe relationship between venture capitalists emtrepreneurs,
who do not have the same cognitive model. The skcmetion is focused on the strategic literaturéchviinas

largely contributed to the enrichment of traditibapproaches to entrepreneurial finance by studstiegrole of
support and advice to investors and renewing thieeratanding of their contribution to the processilihecreation
of the firms they fund, as well as the governangstesn of entrepreneurial firms that takes a majmgndive
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Nombre de firmes entrepreneuriales innovantes, eoissance et cherchant a
s’internationaliser rencontrent des problemes pobtenir les ressources nécessaires au
financement de leur développement. Les obstaclgsnsmnbreux : volatilité du marché boursier,
difficulté a réduire les asymétries d’informatioles concernant, réticence des investisseurs a
souscrire a leurs titres dans ce contexte... Ohgmsidérer comme une défaillance du marché
le fait pour un entrepreneur de ne pas parveniohiliger les ressources, notamment en fonds
propres, pour financer des activités viables. Chcitléde financement f{nance gap peut
provenir du refus des apporteurs de ressource®radm les risques qui seraient induits par
'octroi des financements sollicités. Il peut ausésulter des obstacles rencontrés par ces
investisseurs pour obtenir les informations qudguiérent habituellement pour étre en mesure
de prendre une décision d'investissement éclairée.

Aussi, compte tenu de la difficulté éprouvée pa émtrepreneurs dont la capacité
d’apport est généralement saturée et I'équilibre dentages financiers de leur développement
reposant sur leur capitalisation, le financemerst filenes entrepreneuriales est pour une part
essentielle le fait de sociétés de capital-investieent (Wright et Desbriéres, 2013).

La problématigue du financement des firmes entreprdales par des capital-
investisseurs (désormais Cl) a fait I'objet d’uittature qui s’est constituée depuis le début des
années 1980, aussi bien dans les revues de fingoee dans celles de stratégie et
d’entrepreneuriat. Dans les premieres, cette ditide s'est essentiellement focalisée sur le
différentiel d’information existant entre le ClI ket dirigeant de la firme financée et analyse le
processus de financement et les mécanismes dergange mis en place comme des réponses a
des problemes de nature informationnelle. Le réke @l est donc essentiellement vu sous I'angle
disciplinaire. Nous présenterons rapidement ceasdute la finance entrepreneuriale.

Mais ces premiers travaux ignorent la notion denegssance, en tant qu'ensemble

ouvert, subjectif, résultant de linterprétation lieformation par les individus et contingent a



leurs modéles cognitifs (Fransman, 1998), pourtantrale dans la relation établie entre les Cl et
les entrepreneurs, qui ne partagent pas tous leeméodéle cognitif. La littérature stratégique a
largement contribué de ce point de vue a I'enrgdnisent des approches classiques de la finance
entrepreneuriale et au renouvellement des travasant/ la compréhension du processus de
création de richesse des firmes financées par le®tda formalisation du systeme de

gouvernance des firmes entrepreneuriales.

l. LES COURANTS DE LA FINANCE ENTREPRENEURIALE ET DE LA GOUVERNANCE

ACTIONNARIALE

Les travaux s’intéressant a la finance entrepréseuse sont essentiellement développés
et structurés autour des problématiques inhérentdmancement par les Cl des entreprises non
cotées en bourse. Il convient dans un premier temepkes caracteriser avant de présenter les

contributions relatives a sa gouvernance.

1.1Les problématiques de la finance entrepreneuriale

Les firmes financées par les Cl sont généralemesitsdcietés nouvelles ou en phase de
changement radical, ou qui évoluent plus particelieent dans les secteurs des nouvelles
technologies. Ces sociétées, généralement de phis faille que leurs consceurs cotées, sont peu
soumises a des contraintes légales de publicatiofordnations et aucun analyste financier ne
peut les suivre en permanence. Dans ce contextdaibe disponibilité d’informations
historiques et de forte imprévisibilité dessh-flowsfuturs, le prix auquel le CI doit acquérir les
titres de propriété de ces firmes est difficile @aléer avec les techniques financieres

traditionnelles. Il est de surcroit difficile d’@uar les capacités des entrepreneurs. Les CI

1, Sauf exceptions, nous limitons dans cette sedésrréférences bibliographiques, que le lecteauviera dans
Desbrieres (2001), Wright et Desbriéres (2013).



connaissent donc globalement beaucoup moins lestéastiques des firmes dans lesquels ils

investissent que les actionnaires des firmes ceté&murse.

De plus, les investissements en fonds propressésafiar les Cl ont systématiquement un
caractére stratégique, a plusieurs titres :

1) Contrairement aux actions des sociétés cotiéespmt peu liquides, au sens ou ils ne peuvent
étre cédés facilement, a tout moment et anonymement

2) Le montant investi dans une firme représentevesttuune part significative des ressources
dont disposent les Cl, limitant ainsi le nombrendéstissements possible et leur capacité de
diversification.

3) L’horizon des ClI est long, pluriannuel, et iifeest souvent nécessaire de réinvestir plusieurs
fois dans la méme firme avant de pouvoir sortir.

4) Dans la majorité des cas, les investissememts léa firmes entrepreneuriales font I'objet de
syndications entre plusieurs CI, ce qui permetaceh d’eux d’accéder a une opération de
plus grande envergure ou d’accroitre leur degrdivkrsification.

5) Les diverses structurations contractuelles aetkeg donnent lieu les phases successives de
financement et les syndications nécessitent la srisplace de mécanismes de gouvernances
spécifiques.

Les particularités des firmes entrepreneuriales tBséquilibres informationnels
supportés par les Cl et le caractere stratégiqudeudles investissements en fonds propres
marquent la spécificité des problématiques soukevpar le capital-investissement. Ces
particularités sont de nature a expliquer le modegduvernance actionnariale « actif » de la

relation entre les Cl et les firmes entrepreneesigju’ils financent.

1.2. Le courant de la gouvernance actionnariale dans l@térature sur le capital-

investissement



Les théories de la gouvernance actionnariale sivestt dans la perspective de
I'efficience. En d’autres termes, la fonction d’'mécanisme particulier de gouvernance ou plus
globalement du systeme de gouvernance dans ld@ielsere, est de contribuer a I'efficience de
la firme. L’'analyse des mécanismes de gouvernariseemplace par les Cl peut dans ce cadre
s’effectuer relativement a l'efficacité de la sultemce des dirigeants et a la contribution de
celle-ci dans le processus de création de valela filene entrepreneuriale financée.

La section précédente a révélé combien les Cl peétee confrontés a un probléeme de
sélection contraire vis-a-vis des firmes entrepueiates. Les travaux académiques distinguent
les étapes suivantes dans la phase précontracttieBea-dire avant lI'approbation et la mise en

place du financement : 1) l'identification des ptsj; 2) le filtrage initial ; 3) la sélection fiea

I'évaluation et lalue diligence La littérature montre que la nature et 'impodardu risque de
sélection supporté par les Cl dans ce processusedtissement n’est pas uniforme selon le stade
de Tlinvestissement (amorcage, démarrage, expansimansmission/LBO, rachat de

participation), la taille et le secteur d'activide la firme a financer, le montant de

I’investissemer?t

L'objectif des CI dans la phase précontractuelle adsrs de minimiser leur risque de
sélection de maniére a ce que les fonds gu'ilssitisgent contribuent le plus efficacement au
processus de création de richesse des firmes esmmpiales visées. Pour cela, ils procédent a
une étude particulierement fine de leurs projetgwvdstissement en produisant nombre
d’'informations spécifiques : analyses stratégigbesjness planstvaluation du capital humain
des dirigeants (degré d'expertise, expérieleaalership intégrité)... Les Cl accordent aussi une

grande importance a d’autres variables qui viennméduire le risque de sélection comme

2. La due diligenceest une procédure concertée par laquelle l'acquéreerche a définir la valeur de I'entreprise
grace a un audit complet (financier, technique, roencial, des systémes d'information et de contrplet par
l'obtention d'informations complémentaires aupes ehtrepreneurs et de leurs conseillers.



limportance du taux de participation financieres admtrepreneurs, la proximité de leur horizon
de sortie, la possibilité de co-investir avec dasitCl...

Afin de minimiser les conflits d'intérét avec lesntpreneurs, les Cl sont
particulierement incités a ce que soient explidiégsdroits et obligations de chacun. Bien gu'ils
demeurent nécessairement incomplets, des contogikistiqués sont établis par les Cl,
introduisant des conventions d’investissement, ggact'actionnaires, ainsi que les regles de
répartition de la valeur qu'ils auront ainsi paiigrement contribué a créer (Kaplan et
Strémberg, 2003 ; Cumming et Johan, 2007).

Une fois le financement accordé, le Cl est soumis @isque moral, qui provient, d'une
part, du caractere incomplet du contrat passé #eetrepreneur, dont le comportement est
imparfaitement observable et, d’autre part, deidliffé a évaluer la performance relative de la
firme financée, apres élimination des effets résudt de I'environnement. Les modes de
régulation consistent essentiellement en un cantigbureux de I'évolution de la performance
de la firme et du comportement de I'entrepreneugsctroi du financement. La littérature
financiére met en avant plusieurs réponses apriéas cette phase post-contractuelle, par les
Cl qui, relativement aux actionnaires des firme®ges, s'impliqguent davantage dans les sociétés
gu’ils financent, adoptent un comportement plugf adt plus interventionniste, exigent plus
frequemment un plus grand nombre d'informationsptabies.

Les Cl sont aussi systématiquement représentésreagit d’administration (quand ils ne
le contrélent pas), dont la taille est significativent plus faible (souvent de moitié) et la
fréquence des réunions plus grande que dans legdicotées, surtout lorsque les activités
financées sont plus risquées car en phase de d&mmaru de développement, ou bien, comme

Cumming et Johan (2007) I'ont plus récemment mig\edence, dans les pays ou le cadre légal

3, Les choix stratégiques et les caractéristiqugarosationnelles des Cl (taille, diversificationyizon et modalités
de gestion des participations, structure d’actioiaha) peuvent aussi influencer la nature etrizan de leurs
investissements, ainsi que le risque percu etn@abdité requise.



leur accorde une protection relativement faibldirEres Cl ayant privilégié un financement par
étape peuvent renoncer a s'engager davantageesdingries dont ils anticipent que la rentabilité
future fléchira, pour investir davantage et sur tiasches de financement plus nombreuses dans
celles pour lesquelles ils ont des anticipations phvorables.

On trouve au cceur de cette gouvernance actionadembelations qu’entretiennent les ClI
avec les entrepreneurs, dont la fréquence etéedidtiplinaire apparaissent d’autant plus élevés
gue les risques post-contractuels sont importants, ceux-ci soient propres a lI'entrepreneur
(lorsque celui-ci a une faible expertise, peu dé&rence, ou ne réalise pas ses objectifs) ou
résultent de [lincertitude de I'environnement dactivité financée, de son degré élevé
d'innovation technologique ou de sa faible perforoea Certains travaux montrent aussi que la
fréquence et le rbéle des relations entre Cl etepnéneurs sont renforcés lorsque le risque
patrimonial supporté par le Cl est élevé et quéinancement ne s’effectue pas en plusieurs
étapes, les ajustements futurs étant dans ceesalanités.

Plusieurs études soulignent que le caractére riéguldes relations entre investisseurs et
entrepreneurs est tel que le pouvoir formel estisétiparcimonieusement par les CI,
essentiellement lorsque la tournure des événenieuntsest particulierement défavorable. A
I'extréme, tout ou partie de I'’équipe de directida la firme financée peut étre remplacée en
faveur de dirigeants et cadres nommés par les €lplDs, ce contrdle direct exercé par les Cl

tend a limiter I'activité du conseil d’administraiti.

. L ES COURANTS STRATEGIQUE ET DE LA GOUVERNANCE COGNITIVE

Dans le courant de la gouvernance actionnarialsydeeme de gouvernance adopté par
les Cl et les dirigeants de la firme financée es¢ wéponse a des problemes de nature
informationnelle et vise a minimiser les conflitsntéréts liés a I'appropriation des rentes. Mais

le processus proprement dit de création de richesseocculté (Charreaux, 2003). Or, la



littérature stratégique, largement ouverte aux @qpes cognitive43 via les théories de
'apprentissage organisationnel et les théories @ssources et des compétences, permet
d’appréhender ce processus dans la mesure oucglthiit a accorder une place centrale a la
construction des compétences et aux capacitésirdessfa innover, a créer leurs opportunités
d’'investissement et a modifier leur environnemddns ce cadre d’analyse, les notions de
connaissance, d’apprentissage, dans la relatioblieétantre Cl et entrepreneurs — qui ne
partagent pas tous le méme modéle cognitif — deeienexplicites, voire centrales dans certains
travaux.

Par-dela le réle disciplinaire des CIl, fondamemiedet orienté vers la réduction des
conflits sur l'appropriation de la rente créée ddascadre de la coopération avec les
entrepreneurs, il s’agit ici d’étudier le réle cadgndu CI et son impact sur le processus de
creéation de valeur. L'apport cognitif du Cl peuteéappréhendé, d’'une part, a partir de ses
actions sur I'ensemble des opportunités productigas est endogéne a la firme financée, non
fini (de nouvelles opportunités peuvent étre inges) et qui dépend de la vision des
entrepreneurs et des compétences construites fianéaet, d’autre part, au travers des moyens
gue le CI mobilise pour faciliter la coordination ®duire les colts des conflits, qui ont
egalement un caractere cognitif (conflits sur lanik#on de la stratégie par exemple).

Cette prise en compte du levier cognitif du CI nfiedia conception financiere de la
répartition de la richesse créée : la part quirdwient n’est plus uniqguement fonction de son
apport en ressources financiere et de son implicatians le systeme de gouvernance
disciplinaire, mais aussi de la part de I'accraisset de valeur liée aux capacités imaginatives et

productives qu’il a apportées a la firme.

4. Avec la théorie évolutionniste et la théorie compmentale de la firme.



Notre intention n’est pas de présenter ici une pbewsynthése des arguments cognitifs

pouvant étre mobilisés dans le domaine de la fiaamirepreneuriaie mais de montrer dans
guelle mesure la littérature empirique valide legumnents cognitifs dans la gouvernance de la

relation entre Cl et entrepreneurs.

2.1. Le rdle cognitif des CI dans la réduction disque de sélection

La littérature financiére met I'accent sur les usrte la diversification des portefeuilles.
Or, nous avons vu que le portefeuille de partiogpaties Cl était par essence peu diversifié,
compte tenu du fait que chaque investissement gepté souvent une part significative des
ressources dont ils disposent. Plus encore, iéstgague les Cl sont tres souvent spécialisés en
fonction du stade d’investissement (amorcage, d&mey expansion, LBO...), et/ou de la taille
et du secteur dactivit¢ de la firme a financer. fable degré de diversification des
investissements des CI qui est un facteur de riggquinance est ici un facteur de création de
connaissance. Sweeting (1991) montre a ce titreffets positifs, en termes d’apprentissage, de
cette spécialisation. La connaissance spécifiquesgueésulte contribue a réduire le risque de
sélection contraire sur les projets qui serontigitéement entrepris grace au concours des CI.

Le fait qu'un entrepreneur ait déja eu des expédsnréussies de création ou de
développement d'activités cofinancées par des €ileirces derniers a financer de nouveaux
projets avec le méme entrepreneur, plutdét qu'aveatiees qui leur sont inconnus et avec
lesquels il faudrait réinitialiser le processus it et al, 1997 ; Haagen, 2008). Parallelement,
'apprentissage par cewrial entrepreneurslu processus d’intervention des CI est souligné par
Whesthead et Wright (1998).

La pratigue du co-investissement (ou syndicatioq)j n’était appréhendée dans

I'approche financiére que comme un mode de diveatibn, s’explique sous I'argument cognitif

5, Lire & ce sujet Charreaux (2003) et Wirtz (2011).
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comme un processus de partage d'informations etrdation de connaissance visant une
meilleure sélection des projets d'investissemeohdaisant a une réduction de l'incertitude
supporté par le Cl, surtout lorsque la distancegggahique du Cl avec la firme financée est

grande et pour les investissements de démarrageigitéet al, 2006).

2.2. Le levier cognitif des ClI une fois le financemt accordé

Parmi de nombreux auteurs, MacMillahal. (1988), Rosensteiet al. (1993), Sapienza
et al. (1996), Hellman et Puri (2002), Haagen (2008) emtten avant, outre le réle disciplinaire
traditionnel des ClI :

- leur réle de conseil (ou d’assistance) : consedltégique (participation a I'élaboration et a
'évaluation de la stratégie) ; conseil financienglyse des résultats financiers et de la
politique financiére, assistance a la levée denfienents additionnels, conseil lors de la
sortie par introduction en bourse) ; conseil opénaiel (apport de réseau de contacts,
assistance pour le recrutement de collaborateorssed dans les domaines industriels et
commerciaux...) ;

- leurs rdles interpersonnels, qui sont du domainka delation sociale et du soutien personnel
(réles de confident, de « caisse de résonnance memtor, deoach d’encouragement et de
soutien moral...).

Le levier cognitif des Cl est fortement soumis actatingence. Il est par exemple
fonction du stade de linvestissement : les Cl igiéés dans les phases d’amorcage et
démarrage sont plus enclins a introduire les erdgrepurs aupreés de nouveaux clients et
fournisseurs et a leur apporter une plus grandstasse en matiere de financement additionnel,
de recrutement dmanagerset de gestion opérationnelle (Elangpal, 1995, notamment). Le
levier cognitif apparait aussi d'autant plus effeg@ue la performance de la firme financée est

importante (Sapienza, 1992), que ses dirigeants eantantérieurement des expeériences
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entrepreneuriales (Cumming et Johan, 2007 ; Ha&f#)8) et que I'investissement a fait I'objet
d’'une syndication (Manigaret al., 2006), surtout lorsque I'entrepreneur est mtjog
(Stévenot-Guéry, 2007). Ce levier cognitif est atmsction de la présence des Cl au conseil et
du cycle de vie de la firme financée : Zahra ettbia)(2005) montrent en effet que la taille du
conseil d’administration double lorsque I'entrepripasse du stade de démarrage a celui de
développement. D’'autres variables influencent le obgnitif du CI : la taille de celui-ci, le fait
gu’il soit ou non actionnaire majoritaire, la perfance percue de la firme et les caractéristiques
de I'entrepreneur (Gomez-Mej@ al., 2000, notamment).

La valeur ajoutée des Cl, via leur apport en regsgsucognitives, varie selon les études.
Lorsqu’elle est évaluée conjointement par les Clestentrepreneurs, cette valeur ajoutée est
d’autant plus grande qu’ils savent mettre en plame communication fréquente, informelle et
libre (Sapienza, 1992).

Pour les ClI, la valeur ajoutée qu’ils apportenhttisurtout (MacMillanet al, 1988 ;
Sapienzaet al., 1996, notamment) a leur rdle « d’écoute critigu@ble interpersonnel) et a
I'assistance de recherche de financements (conkes)réles de conseil stratégique sont toujours

classés avant les rbles de conseil opérationndbfet certaines études avant le conseil financier)

qui arrivent généralement en fin de classe?nent

Le levier cognitif des CI est aussi reconnu par dagrepreneurs qui considerent que
lorsqu’ils agissent sur la conduite des affaires,Cl le font davantage en jouant sur les activités
de soutien qu’en brimant leur espace discrétioen@itaagen, 2008). lls apprécient surtout le
conseil financier et de lien avec l'environnemerd k& firme, relativement aux conseils
opérationnels et stratégiques (Gomez-Mejiaal., 1990). Ce levier cognitif est d’autant plus

admis que la société de capital-investissemertteegtande taille (Rosensteaghal., 1993). Dans

6, 1l est important de noter la fluctuation des s entre les pays étudiés. Cf Sapiesizal. (1996).
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le cas des LBOs, la valeur ajoutée par les Cl ést en avant dans le domaine stratégique par
I'implication de leurs conseils dans des actionsées : focalisation sur les lignes de produits les
plus profitables, revue approfondie des plans deDRé&vestissement dans les systemes
d’'information, développement de nouvelles activitéoissance externe (Bruining & Wright,
2002). Hellmann et Puri (2000) montrent méme gueelatrepreneurs sélectionnent les Cl en
fonction de leurs apports en ressources cognitives.

Toutes ces études montrent que les Cl aident épréneur a construire sa vision
stratégique et a détecter, sinon a construire pgpsrtunités d’investissement et de croissance.
Les relations étroites en Cl et entrepreneurs itmr@nt aussi a I'harmonisation des schémas
cognitifs et a la réduction des conflits cognitiésultant de divergences d’interprétation liées aux
modeles cognitifs individuels (Guéry-Stévenot, 20dBans ce contexte, le remplacement de
dirigeants par les CI n’est plus une sanction gis@ire, mais correspond a une mise en
adéquation des compétences requises a la téte decléaté avec celles exigées par son

développement (Wasserman, 2003).

CONCLUSION
L'ouverture de la finance entrepreneuriale aux tieSo stratégiques enrichit

considérablement I'analyse des relations qu'eminegnt les entrepreneurs avec les capital-
investisseurs qui leur apportent les fonds propgeessaires au financement de la création et du
développement de leurs activités. Cet enrichissemsrnel qu’il permet d’envisager un modéle
de gouvernance spécifique de la firme entreprealeyridistinct du modéle actionnarial
traditionnel. En effet, les études empiriques aomifaint les deux dimensions de ce systéeme de
gouvernance montrent que le levier cognitif joueplus grand rdéle que la fonction disciplinaire,

mettant en avant la dimension habilitante de lasgmance assurée par les capital-investisseurs.
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Si I'on invoque le modele des 3 E de Paturel (1987kystéme de gouvernance de la
firme entrepreneuriale qui émerge du croisement d&rentiels financier et stratégique
intervient aussi bien dans les espaces E1 et E2symbolisent respectivement la vision
stratégique de I'entrepreneur et la matérialisatimmcrétisation du phénomeéne entrepreneurial,
gue dans l'espace E3 qui renvoie au concept d'enmgment. En perspective, ce systeme de
gouvernance s'inscrit tout aussi bien dans les tespaces de réalisation du modeéle des 3 F de
Levy-Tadjine et Paturel (2006) que sont : F1 (effitg), F2 (efficience) et F3 (effectivité).

Plus que jamais, il parait important d'encouragertlavaux s'inscrivant dans une perspective de
décloisonnement disciplinaire et qui visent une pa¥hension globale de l'activité de

I'entrepreneuriat dans un cadre dynamique.
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