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RESUME Plusieurs investisseurs s’aventurent a financer les firmes entrepreneuriales et les entreprises en
démarrage innovatrices. Si la syndication d’investisseurs a fait 'objet de nombreux travaux, peu d’études se
sont intéressées au co-investissement impliquant les sociétés de capital risque, les investisseurs providentiels
(business angels) et les investisseurs par financement participatif (crowdfunding). Or, il est de plus en plus
important d’analyser les interactions entre ces trois types de bailleurs de fonds ainsi que d’étudier les enjeux
et les difficultés associés a la gouvernance cognitive et disciplinaire au sein de I'entreprise qu’ils financent.
Ainsi, nous avons mené une large revue de littérature afin d’explorer les études traitant de Papport sur les
plans financier et cognitif des trois types d’investisseurs a la performance de I'entreprise et d’analyser leur
influence sur sa croissance, dans le cas ou ils sont impliqués tous les trois ou deux d’entre eux dans le
processus de financement. Cela nous a permis d’avancer cinq propositions pouvant faire 'objet d’une étude
qualitative.

Mots clés : Co-investissement, performance, croissance, firmes entrepreneuriales

ABSTRACT. Many investors venture into financing entreprenenrial firms and innovative startups. While investor syndication has
been the subject of numerons studies, few studies have focused on co-investment involving venture capital firms, business angels and
investors via crowdfunding. However, it is increasingly important to analyze the interactions between these three types of funders and
to study the issues and difficulties associated with cognitive and disciplinary governance within the company they finance. Thus, a
broad literature review was conducted to explore the studies dealing with the financial and cognitive contribution of the three types of
investors to the performance of the company, and to analyze their influence on its growth, where all three or two of them are involved
in the financing process. This allowed to suggest five proposals that counld be the subject of a gualitative study.

Keywords: Co-investment, performance, growth, entrepreneunrial firms

Introduction (Block et collab., 2018), alors que l'offre de finance-

ment pour les investissements dans celles-ci ainsi

Dans un contexte mondial de plus en plus concur-
rentiel, les PME, les firmes entrepreneuriales et les
entreprises en démarrage (starmups) jouent un role
majeur en contribuant de maniére considérable au
développement économique des pays. En effet, ces
entreprises sont au ceeur de Pactivité économique en
raison de leur impact sur 'emploi, sur la productivité,
sur la créaton de richesses et sur linnovation

a . . . N . .
Professeur en finance, Université du Québec a Rimouski

que leurs projets d’'innovation sont devenus de plus
en plus importants dans un grand nombre de pays.

En effet, ces derniéres années, le marché de la
finance entrepreneuriale a connu une multiplica-
tion importante de ses acteurs et des méthodes
d’investissement (Bessiere et collab., 2020). Tou-
tefois, les investissements dans des entreprises
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entrepreneuriales sont réputés étre risqués, sur-
tout s’ils sont destinés a une sZarf4p ou une jeune
PME a ses premiers stades de développement et
dirigée par des entreprencurs sans expérience de
gestion; si le niveau d’asymétrie de I'information
entre ces derniers et les investisseurs est impor-
tant; et sile degré de leur innovation est tres élevé

(Igbal et collab., 2019).

Selon Thies et ses collegues (2019), incertitude
associée au succés du projet entrepreneurial, les
antécédents souvent manquants des nouveaux
entrepreneurs, leurs problemes de trésorerie ainsi
que lindisponibilité d’actifs pouvant servir de
garantie sont des raisons pour lesquelles le finan-
cement par emprunt fourni par les banques est
peu probable pour les jeunes entreprises en
démarrage et au stade précoce de développement.
De méme, I'acces aux capitaux propres est tres
difficile pour ces jeunes entreprises, comme le
soutiennent Belarouci et ses collegues (2019).

Ainsi, compte tenu des caractéristiques des firmes
entrepreneuriales et des risques qui leur sont liés,
les décisions de financement de ces entreprises et
de leurs projets deviennent moins évidentes a
prendre pour les institutions financieres ainsi que
pour les différents bailleurs de fonds et acteurs des
marchés financiers (St-Pierre, 2000; Baas et
Schrooten, 2006; Zambaldi et collab., 2011,
Bessiere et Stéphany, 2015a; Hisrich et collab.,
2016; Block et collab., 2018; Rupeika-Apoga et
Saksonova, 2018; Igbal et collab., 2019).

Cependant, plusieurs investisseurs s’aventurent a
financer les firmes entrepreneuriales et les startups
innovatrices. En matiére de financement par capi-
taux propres, en plus des fonds initiaux des créateurs
de lentreprise et des premiers entrepreneurs, diffé-
rentes formes existent et permettent a ces dernieres
de croitre et d’innover. On citera principalement les
fonds des sociétés de capital risque (ou capital
risqueurs), les investisseurs providentiels (business
angels) et les investisseurs par financement participa-
tif (wowdfunding) (Block et collab., 2018).

Lapport de chaque type de financement et son
influence sur la performance de Pentreprise, sur sa
croissance et sur sa valeur devraient varier, compte
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tenu des différences qui existent dans les caractéris-
tiques de chacun des types de bailleurs de fonds,
dans leurs objectifs, dans leurs connaissances et
expertises ainsi que dans leur degré d’implication.
Cela sachant que certains aspects amplifient cet
apport dans le sens positif : le regroupement des
investisseurs; 'adoption de mécanismes appropriés
de gouvernance; I'existence d’un cadre propice de
collaboration; et la convergence des visions, des
styles de prise de décision et de travail ainsi que des
objectifs de croissance entre les investisseurs et les
entrepreneurs (Block et collab., 2018; Wallmeroth et
collab., 2018; Bessicre et collab., 2020; Cumming et
collab., 2019 ; Cohen et Wirtz, 2021).

Plusieurs études se sont concentrées sur les
acteurs principaux de financement par capitaux
propres, mais sur un seul a la fois. Elles se sont
intéressées aux caractéristiques de ces acteurs, 2
leurs méthodes d’investissement, a leur relation
avec les entrepreneurs ainsi qu’a linfluence de
leurs investissements sur la performance des
entreprises financées et sur leur trajectoire de
croissance (Drover et collab., 2017; Wallmeroth et
collab., 2018; Bessiere et collab., 2020). Or, peu
d’études se sont intéressées au co-investissement
impliquant les trois sources principales de finan-
cement par capitaux propres, a savoir les capital
risqueurs, les investisseurs providentiels et les
investisseurs par financement participatif, alors
quil est de plus en plus important d’analyser les
interactions entre les différents acteurs du marché
de la finance entrepreneuriale (Drover et collab.,
2017; Wallmeroth et collab., 2018; Bessiere et
collab., 2020). Certains auteurs ont étudié le
co-investissement impliquant les capital risqueurs
et les investisseurs providentiels ainsi que leurs
interactions dynamiques, la complémentarité de
leur contribution en matiére de conseils et de
compétences ainsi que la complexité de leur rela-
tion d’affaires et d’agence (Bonnet et Wirtz, 2011;
Bonnet et collab., 2013; Cohen et Wirtz, 2021).
Cependant, la collecte de fonds par les plate-
formes de financement participatif ajoute plus de
complexité a la relation entre 'entrepreneur et les
actionnaires ainsi qu’entre les différents types
d’actionnaires (Bessiere et collab., 2020). De
maniere générale, 'implication des trois sources
de financement dans une entreprise augmente les
difficultés liées a la gouvernance cognitive et
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disciplinaire, mais favorise la réalisation d’une per-
formance élevée et un niveau de croissance appro-
prié.

Ainsi, il serait pertinent de mener une large revue
de littérature pour recenser les études traitant de
Papport financier et cognitif des trois types d’in-
vestisseurs a la performance de lentreprise ainsi
que de leur influence sur sa croissance, dans le cas
ou ils sont impliqués tous les trois dans le proces-
sus de financement.

Aussi, il serait bénéfique d’identifier, en nous
appuyant sur notre recension d’écrits, les éléments et
aspects qui peuvent rendre cet apport considérable
et avantageux pour lentreprise financée. Cela nous
conduirait a analyser les interactions entre les inves-
tisseurs ainsi qu’entre les entrepreneurs et les inves-
tisseurs, et a explorer la trajectoire de financement
par capitaux propres, en prenant en considération la
relation de cette trajectoire avec les besoins spéci-
fiques des entreprises a différentes étapes de leur
développement. Un accent sera mis sur I'influence
des orientations stratégiques de lentreprencur, de
ses caractéristiques et de ses choix de croissance sur
la trajectoire de croissance de son entreprise et sur
ses interactions avec les investisseurs. Apres notre
revue de littérature, nous avancerons des proposi-
tions qui poutraient faire 'objet d’études futures.
Cela représentera notre contribution théorique dans
le présent article.

Dans ce qui suit, nous traiterons d’abord des modes
de financement entrepreneurial par capitaux propres
ainsi que de certains aspects qui leur sont liés. Nous
analyserons les bases théoriques sur lesquelles
s’appuient ces modes de financement, soit asymé-
trie de I'information, la gouvernance cognitive et dis-
ciplinaire ainsi que la trajectoire de croissance des
firmes entrepreneuriales. Par la suite, nous discute-
rons du co-investissement impliquant différentes
sources de financement par capitaux propres et de
son impact sur la performance de ces dernieres.
Nous conclurons notre revue de littérature par la
suggestion de propositions qui nous paraitront per-
tinentes a étudier et a vérifier.
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1.  Lafinance entrepreneuriale :
Financement par capitaux propres

La finance entrepreneuriale traite entre autres des
différents types de sources de financement entrepre-
neurial, a savoir le capital risque, le financement
d’incubateurs ou d’accélérateurs, la dette privée, le
crédit commercial, les introductions en Bourse, le
financement des investisseurs providentiels et le
financement participatif (Cosh et collab., 2009;
Cumming et collab., 2019). Soulignons que deux élé-
ments importants différencient la finance entrepre-
neuriale de la finance corporative traditionnelle :

1. LD’asymétrie de linformation entre les entre-
preneurs et les bailleurs de fonds, qui peut
varier tout au long du cycle de vie de la firme
(Hirsch et Walz, 2019);

2. Le manque de ressources tangibles et intangibles
(p. ex., le capital humain, le réseau, la réputation
ou la légitimité) qui permettent d’atteindre le
potentiel de création de valeur (Cumming et
collab., 2019; Plagmann et Lutz, 2019).

Afin de financer leur croissance et leur projet d’in-
novation, les firmes entrepreneuriales peuvent faire
appel a différentes formes de financement par fonds
propres. Comme mentionné plus haut, ces res-
sources financieres proviennent principalement des
sociétés de capital risque, des investisseurs providen-
tiels et des investisseurs par le biais des plateformes
de financement participatif.

L apport des investisseurs se fait non seulement
sur le plan financier, mais aussi de I'expertise tech-
nique associée a un ensemble de compétences et
de ressources cognitives nécessaires a la réussite
du projet entrepreneurial. Cela peut représenter
un élément déterminant pour la réalisation d’une
performance élevée par les firmes entrepreneu-
riales financées. En effet, dans plusieurs cas, les
entrepreneurs et les créateurs d’entreprise n’ont
pas Pexpérience ni toutes les compétences néces-
saires pour assumer convenablement les diffé-
rentes taches liées a la gestion d’une compagnie.
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Sociétés de capital risque

Le capital risque est la forme de financement la
plus reconnue parmi les formes de financement
entrepreneurial par fonds propres destinées aux
startups et aux PME (Gompers et Lerner, 2000;
Wonglimpiyarat, 2015; Drover et collab., 2017,
Bellavitis et collab. 2017). Les sociétés de capital
risque participent principalement a des stades plus
avancés du cycle de vie des firmes entrepreneu-
riales (Hellmann et Thiele, 2015; Drover et collab.,
2017). Elles mettent souvent ’accent sur la réali-
sation de sorties profitables en temps opportun,
étant donné qu’elles doivent offrir un rendement
a leurs commanditaires dans un délai, de maniére
générale, de 7 ans a 10 ans (Drover et collab.,
2017). Puisque les capital risqueurs possedent un
sens aigu des affaires et participent pleinement aux
activités commerciales des entreprises qu’ils finan-
cent, ils sont en mesure de fournir un mentorat
capable d’améliorer le capital intellectuel et la per-
formance globale de ces entreprises. De manicre
générale, ils sont plus susceptibles que les fonda-
teurs de entreprise d’étre conscients des menaces
et opportunités potentielles dans 'environnement
des affaires (Baum et Silverman, 2004; Hsu, 2000;
Sorensen, 2007; Dutta et Folta, 2010).

De méme, les capital risqueurs peuvent affecter
positivement I'innovation et la commercialisation au
sein d’une firme entreprencuriale a travers les incita-
tions a sortir dans un délai prédéterminé et 'accélé-
ration du processus de développement pour respec-
ter ce délai de sortie (Berglof, 1994). En effet, les
capital risqueurs sont structurés comme des intermé-
diaires financiers qui doivent générer du rendement
a partir de leur fonds, et ce, en respectant un délai de
sortie déterminé en concertation avec les entrepre-
neurs. Cela rend les capital risqueurs moins tolérants
envers les échecs précoces de linnovation et les
pousse a adopter une approche plus disciplinée, a
stimuler l'intensité de I'innovation et a raccourcir la
durée de commercialisation des entreprises finan-
cées (Dutta et Folta, 2010).

Les socié¢tés de capital risque sont des investis-
seurs actifs avec un réseau étendu fournissant des
informations sur Iindustrie et des contacts qui
sont essentiels pour que les entreprises en phase
de démarrage prennent pied dans lindustrie
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(Sorenson et Stuart, 2001). L’implication du capi-
tal risque sert de garantie de qualité, augmente la
visibilité sur le marché et réduit le cout de
recherche de partenaires potentiels. Dutta et Folta
(2016) rapportent que les effets d’approbation du
capital risque améliorent la capacité des entre-
prises a attirer des partenaires de recherche et
commerciaux ainsi que les employés compétents
dont ils ont besoin (Hellmann et Puri, 2002; Hsu,
2000). De plus, il existe certaines preuves que ces
effets d’approbation sont plus prononcés lorsque
les entreprises sont a un stade précoce, ou I'inno-
vation est essentielle (Dutta et Folta, 2016).

Généralement, les capital risqueurs se concentrent
sur les startups technologiques potentiellement
perturbatrices dans 'espoir d’obtenir un meilleur
rendement de l'investissement. Stevenson et ses
collegues (2019) rapportent que des recherches
empiriques antérieures ont démontré que les
investisseurs en capital risque recherchent un
rendement inhabituellement élevé parce qu’ils
comprennent que la grande majorité des investis-
sements de démarrage ne seront pas rentables
(Ruhnka et Young, 1991; Ray et Turpin, 1993). De
plus, les investisseurs en capital risque sont con-
nus pour rechercher des investissements de
démarrage ayant le potentiel de devenir a terme
des sociétés publiques cotées par un premier appel
public a I’épargne (PAPE; en anglais, initial public
offering ou IPO) (Neus et Walz, 2005; Stevenson et
collab., 2019).

Les investissements dans les firmes entrepreneu-
riales sont particulierement caractérisés par une
forte asymétrie de I'information et par une incet-
titude concernant la survie et le développement
(Lockett et collab., 2002; Clarysse et Moray, 2004;
Colombo et collab., 2007; Knockaert et collab.,
2010). Afin d’atténuer le risque ex ante, les capital
risqueurs recherchent des indices d’information
qui les aident dans leur évaluation de I'entreprise a
financer et passeraient par plusieurs étapes de
sélection sous la forme d’une vérification au préa-
lable (due diligence), et ce, afin de collecter autant
d’informations privées que possible (Rosenbusch
et collab., 2013).

Un autre mécanisme par lequel les investisseurs en
capital risque réduisent l'influence de 'asymétrie de
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Iinformation est la mise a disposition de moyens
financiers par étapes a lentreprise financée (Thies et
collab., 2019). Les preuves empiriques concernant la
valeur des différents signaux dans le contexte de I'in-
vestissement en capital risque sont polyvalentes.
Petty et Gruber (2011) concluent qu’une bonne
équipe de direction associée a une expérience
commerciale suffisante pour poursuivre une idée
commerciale prometteuse devrait étre considérée
comme un bon signal du point de vue d’un investis-
seur en capital risque.

Ainsi, les caractéristiques du capital humain jouent
un réle important dans la prise de décision en
maticre d’investissement en capital risque puisque
ce capital est généralement essentiel a la croissance
de lentreprise (Zacharakis et Meyer, 2000;
Baeyens et collab., 2006; Newbett et collab., 2007;
Knockaert et collab., 2010; Thies et collab., 2019).

Investissenrs providentiels

La deuxieme forme de financement qui a pris
davantage de place parmi les bailleurs de fonds est
celle des investisseurs providentiels (business angels)
(Levratto et collab., 2017; Block et collab., 2018;
Igbal et collab., 2019). Ce genre d’investisseurs
informels est aussi important pour pallier Pécart
existant entre le besoin de financement des firmes
entrepreneuriales et offre de financement, qui est
parfois difficile a trouver, surtout pour les startups
(Harrison et collab., 2015; Isac et Nigi, 2015;
Aernoudt, 2005).

Les investisseurs providentiels financent générale-
ment les entreprises dans leur phase initiale de
développement (démarrage) et de croissance
(Igbal et collab., 2019). Wirtz et ses collegues
(2020) rapportent que les investisseurs providen-
tiels jouent un role important dans la réduction du
déficit de fonds propres pour les entreprises en
phase de démarrage. Un autre role déterminant
quiils jouent est celui de médiateurs entre les
entrepreneurs et les sociétés de capital risque, et
ce, en facilitant entre autres la communication
entre eux (Macht et Robinson, 2009; Bonnet et
collab., 2017; Drover et collab., 2017; Burkhardt-
Bourgeois et Cohen, 2022).
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En matiére de sélection des firmes entreprencu-
riales, les investisseurs providentiels ont tendance
a s’appuyer davantage sur leur intuition et a adop-
ter une approche moins formelle de sélection et
d’investissement, notamment en ce qui concerne
le niveau de diligence raisonnable exercé et la
formalité des contrats et du controle impliqués
(Drover et collab., 2017).

Une autre caractéristique fondamentale des inves-
tisseurs providentiels est que, en tant qu’investis-
seurs directs, ils emploient leur propre capital dans
le financement d’entreprises et ne sont pas ainsi
contraints par une durée d’investissement fixe.
Cela les rend moins vulnérables a une urgence
relative a la vente des actions de ces entreprises
(Van Osnabrugge, 2000; Dutta et Folta, 2016). De
méme, les investisseurs providentiels ne sont pas
contraints par la rémunération basée sur la perfor-
mance et axée sur le temps, comme c’est le cas
pour les sociétés de capital risque. Ils ont tendance
a avoir un horizon d’investissement a plus long
terme qui leur permet d’étre plus ouverts a 'expé-
rimentation et de montrer une plus grande tolé-
rance aux échecs d’innovation a un stade précoce,
par rapport a ces dernié¢res (Bruton, 2010; Dutta
et Folta, 20106).

Sachant que leurs profils cognitifs sont hétérogenes
et dépendent de leur expérience, de plus en plus d’in-
vestisseurs providentiels s’organisent pour former
des groupes afin d’avoir plus d'impact et d’influencer
positivement la performance des entreprises finan-
cées (Kerr et collab., 2014). Ces groupes proposent
des plateformes, soit en lighe ou en personne, qui
permettent a différents investisseurs d’évaluer et de
sélectionner des investissements porteurs de valeurs.
Ainsi, la syndication entre investisseurs providentiels
est devenue une pratique courante et a lieu surtout
entre des investisseurs expérimentés (Aernoudt,
2005; Igbal et collab., 2019). Elle a comme objectif
de diviser le risque associé a l'investissement dans
une entreprise et permet d’augmenter la capacité de
financement, car le montant investi par un seul indi-
vidu peut ne pas étre suffisant pour satisfaire les
besoins de financement de lentreprise financée
(Igbal et collab., 2019). Elle favorise aussi une meil-
leure structuration de leurs contributions financiére
et cognitive (Wirtz et collab., 2020).
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Mason et ses collegues (2017) avancent que les
groupes d’investisseurs providentiels transforment
le marché de la finance entrepreneuriale de plusieurs
maniéres. En effet, les investissements sont triés,
évalués et négociés collectivement plutoét quindivi-
duellement, ce qui permet des économies d’échelle
ainsi que le développement de routines et d’expé-
riences partagées (Wirtz et collab., 2020). Les
groupes d’investisseurs providentiels peuvent égale-
ment s’appuyer sur un riche vivier de compétences
partagées pour exercer leurs différentes activités. De
plus, en rassemblant des montants d’argent plus
élevés que ce que peuvent fournir la plupart des
investisseurs providentiels individuels, les groupes
ont également de plus grandes possibilités d’investir
en plusieurs tours successifs. Cela réduit la nécessité
pour les entrepreneurs de rechercher de nouveaux
investisseurs chaque fois qu’ils ont besoin de fonds
(Wirtz et collab., 2020).

Par ailleurs, des traits psychologiques de person-
nalité peuvent influencer le comportement des
investisseurs providentiels dans le cadre d’une
syndication, qui a son tour peut avoir un impact
sur la performance et sur la survie de la compagnie
financée (Block et collab., 2019; Bonini et Capizzi,
2019). Aussi, ce genre d’investisseurs est plus
sensible aux conditions culturelles et juridiques du
pays (Chircop et collab., 2019; Cumming et
collab., 2019).

Financement participatif

La troisieme forme de financement a considérer
est celle des investisseurs par le biais des plate-
formes de financement participatif (crowdfunding),
qui visent principalement les entreprises au début
de leur création. Le financement participatif, qui
représente une forme émergente de financement
par fonds propres, se présente comme une option
au financement de projets risqués en se basant sur
une forme de définanciarisation de I'évaluation
des projets (Bessiere et Stéphany, 2015a; Courtney
et collab., 2017; Belarouci et collab., 2019; Thies
et collab., 2019).

Les projets d’innovation des nouvelles entreprises
sont percus comme fortement risqués, surtout si
I'innovation est a origine d’'un nouveau marché.
Ils ne rentrent pas dans les grilles d’analyse des
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institutions bancaires, d’ou une désincitation des
apporteurs de capitaux (Bessiere et Stéphany,
2015b). 11 en résulte un écart de financement en
tonds propres (equity gap) concernant aussi bien le
financement de la croissance que I'exploitation a
court terme. En se référant a la théorie de la
hiérarchie des financements, Belarouci et ses
collegues (2019) soutiennent que les entreprises
utiliseraient le financement participatif en dernier
ressort, faute de pouvoir s’autofinancer ou d’accé-
der a des apports en capitaux propres et dettes
(Bessicre et Stéphany, 2015b; Walthoff-Borm et
collab., 2018).

Initialement, le financement participatif était uti-
lisé pour des projets a but non lucratif (souvent
caritatifs) comme collecte de fonds pour quelques
individus d’un certain réseau qui tentaient d’éco-
nomiser de l'argent pour un traitement ou une
étude. Puis, il s’est imposé comme un instrument
financier a part entiere (Babich et collab., 2021). 11
est capable de changer les régles du jeu dans le
domaine du financement de I'innovation et, par la
méme, dans la concurrence qui s’exerce dans
chacune des industries et entre les pays dévelop-
pés du monde (Rutskiy et collab., 2020). D’apzres
ces derniers, le financement participatif a le poten-
tiel de détruire le monopole des fonds de capital
risque et pourrait augmenter considérablement la
transparence du marché financier.

Cette forme de financement connait une croissance
rapide et une médiatisation importante dans plu-
sieurs pays du monde (Vulkan et collab., 2016;
Babich et collab., 2021). Cet essor a été facilité par
un cadre juridique souple et attractif ainsi que par un
allegement par les gouvernements des barricres
légales liées a cette forme de financement (Ahlers et
collab., 2015; Dushnitsky et collab., 2016). A titre
d’exemple, les entreprises qui collectent des fonds
par le biais d’'une plateforme de financement partici-
patif ne sont pas obligées de présenter un prospectus
visé par les institutions régulant les marchés finan-
clers (p. ex., PAutorité des marchés financiers ou

AMF) (Girard et Deffains-Crapsky, 2010).

Par ailleurs, Eldridge et ses collegues (2019) ont con-
clu qu’il existe un impact positif du financement par
capitaux propres provenant du financement partici-
patif sur la croissance et sur la performance des
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firmes entrepreneuriales. Cela est facilité entre autres
par le fait que les investisseurs financant une de ces
firmes en utilisant une plateforme de financement
participatif procurent, durant ce processus de finan-
cement, des informations qui permettent un appren-
tissage rapide et non couteux lié aux besoins de la
clientele de lentreprise en question (Ordanini et
collab., 2011; Wessel et collab., 2016; Estrin et
collab., 2018; Vismara, 2018; Babich et collab.,
2021). De méme, Stanko et Henard (2016) ainsi que
Paschen (2017) trouvent que ce type de financement
contribue a 'augmentation du degré d’innovation au
sein de Pentreprise qui adopte. L’apport des contri-
buteurs et des investisseurs dans la finalisation des
caractéristiques des produits vendus peut étre remar-
quable puisque ces investisseurs peuvent aussi
donner leur opinion comme utilisateurs sur ces
caractéristiques. Cela augmenterait la valeur du pro-
duit concerné et de la technologie utilisée (Babich et
collab., 2021). A ce propos, Tran (2014) avance que
'un des roles des plateformes Internet est d’impli-
quer des utilisateurs a certaines étapes clés dans un
processus de génération d’idées et d’évolution des
produits et services.

De leur coté, Belarouci et ses collegues (2019)
confirment que les entreprises qui ont recours au
financement participatif sont a priori moins
attrayantes si I’évaluation est basée sur les critéres
financiers traditionnels. En effet, les résultats de
leur étude montrent que les entreprises ayant
recours a ce type de financement sont plus petites,
plus risquées en raison d’'un endettement supé-
rieur, moins performantes et dotées de moins
d’actifs incorporels traduisant moins d’innovation
que les entreprises ayant levé des fonds par
d’autres moyens.

Toujours selon ces auteurs, quelle que soit la
forme prise par la contribution, le financement
participatif serait différent des modes de finance-
ment traditionnels que sont les banques et les
fonds d’investissement. Ces différences s’expli-
queraient par les spécificités des organismes de
financement participatif en mati¢re de sensibilité
au risque, de motivation, de compétences et d’in-
novation des projets :
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- La sensibilité an risque des organismes de finance-
ment participatif est, de manicre générale, non
élevée et explique une partie des spécificités des
firmes utilisant ce type de financement. Tuomi et
Harrison (2017) montrent que les investisseurs
en financement participatif sont plus jeunes et
ont une sensibilité au risque plus faible que celle
des investisseurs providentiels, et ce, en raison
aussi des plus petits montants investis.

- Concernant la motivation des contributeurs, qui
est difficile 4 cerner, il est souvent admis que
ces derniers ont des exigences différentes des
investisseurs traditionnels et sont préts a subs-
tituer en partie des performances financieres
par des retombées non financiéres, notam-
ment d’ordre social (Renault, 2017).

- Les compétences en matiere d’évaluation de projet
du financement participatif sont réduites par
nature et les contributeurs représentent une
variété de compétences. Les plateformes permet-
tent a des investisseurs néophytes d’accéder a
plusieurs opportunités d’affaires (Belleflamme et
collab., 2014; Ahlers et collab., 2015).

- En matiere d’zunovation, la littérature met en
évidence des résultats contradictoires. Si poutr
certains le financement participatif représente
une solution de rechange en raison du caractere
trop innovant ou complexe de leur projet (Calmé
et collab., 2016), d’autres considérent qu’il per-
met d’appuyer des innovations plus incrémen-
tales que radicales (Chan et Parhankangas, 2017).

Par ailleurs, Thies et ses collegues (2019) prouvent
qu’une approbation de campagne fournie par le
fournisseur de plateforme de financement partici-
patif (p. ex,, la plateforme américaine Kickstarter)
influence non seulement positivement les chances
de succes de la campagne aupres de bailleurs de
fonds du projet (Wessel et collab., 2017), mais
augmente également la probabilité de suivi post-
campagne des investissements en capital risque.
Les résultats de leur étude démontrent qu’une éva-
luation positive du potentiel d’une campagne
fonctionne comme un signal positif pour les
investisseurs extérieurs (Mollick et Kuppuswamy,
2014; Ahlers et collab., 2015; Vismara, 2018).
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2.  Les bases théoriques du financement
entrepreneurial par capitaux propres

2.1  Asymétrie de

Pinformation et gouvernance

En raison de l'asymétrie de l'information entre
Pentreprencur et les différents bailleurs de fonds
(p. ex., les investisseurs providentiels et les socié-
tés de capital risque), et qui peut étre élevée, ces
bailleurs de fonds adoptent des mécanismes de
suivi, d’évaluation et de controle.

L’asymétrie de I'information peut étre trés impor-
tante selon le niveau de risque et d’innovation
caractérisant I'entreprise et selon la quantité de
données comptables et financieres associées a
cette derniere. Les différentes interactions entre
Pentreprencur et les investisseurs font appel au
concept de gouvernance, qui est défini comme
Iétude des systemes qui délimitent les pouvoirs
décisionnels des dirigeants (Charreaux, 2002;
Wallmeroth et collab., 2018; Cumming et collab.,
2019). La littérature sur la relation entre les inves-
tisseurs, principalement les capital risqueurs, et les
entrepreneurs a été dominée par la dimension dis-
ciplinaire du role des actionnaires en raison de
Iasymétrie de linformation caractérisant cette
relation. Dans cette optique, les capital risqueurs
ainsi que les investisseurs providentiels sont con-
sidérés comme des apporteurs de capitaux qui
mettent en place des mécanismes de controle et
d’incitation de 'entrepreneut, et ce, dans le but de
maximiser la rentabilité de leur investissement.

Cependant, étant donné leur contribution des
connaissances et des compétences, les investis-
seurs providentiels et les capital risqueurs sont
impliqués dans une relation plus complexe qui
pourrait faire appel a une approche plus cognitive.
Selon T'approche cognitive de la gouvernance,
Pentreprise, en plus d’étre un ensemble de con-
trats, représente « un répertoire de connaissances »
(Charreaux, 2002). Cette conception moins disci-
plinaire de la relation investisseurs-entrepreneur
s’appuie sur la création de valeur ainsi que sur le
développement et la construction de compé-
tences, d’innovations, de connaissances et d’op-
portunités  d’investissement (Wallmeroth et
collab., 2018; Cumming et collab., 2019).
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La gouvernance, qui s’appuie sur un ensemble de
mécanismes guidant le comportement des gestion-
naires, peut étre un levier organisant la contribution
cognitive des différents acteurs et protégeant les
investissements financiers. Elle est influencée par le
type d’investisseur impliqué, qui fait appel a ces
mécanismes pour réguler ses interactions avec
Pentrepreneur et avec les autres investisseurs. Ceux-
cl peuvent étre contractuels ou organisationnels
(Burkhardt-Bourgeois et Cohen, 2022; Bonnet et
collab., 2017). Ils aident a mitiger les conflits d’inté-
réts entre les différents acteurs dans une firme entre-
prencuriale dans le cas de mécanismes de type
disciplinaire et a favoriser 'apprentissage organisa-
tionnel dans le cas de ceux de type cognitif
(Wallmeroth et collab., 2018).

Le mode de gouvernance utilisé par les investisseurs
dépend en partie de leur expérience, de leurs
connaissances, de leur formation, de leurs caractéris-
tiques cognitives ainsi que de leurs spécificités orga-
nisationnelles, institutionnelles et économiques. Par
exemple, de maniere générale, les investisseurs pro-
videntiels ont une approche de contrdle plus flexible
et moins formelle, comparativement aux capital
risqueurs. Ils préferent une gouvernance relation-
nelle plutot que contractuelle et leurs contrats sont
plus simples et conviviaux et moins contraignants
pour les entrepreneurs, tout en ayant des droits de
controle plus faibles (Wallmeroth et collab., 2018;
Cumming et collab., 2019).

Dans le cas des starfups et des jeunes entreprises se
financant par des sociétés de capital risque, par des
investisseurs providentiels ou par du financement
participatif, la gouvernance représente un élément
déterminant pouvant les aider a réaliser une
meilleure performance (Bonnet et Wirtz, 2012). Par-
ticulicrement, elle est devenue un enjeu majeur,
surtout pour ce dernier type de financement puisque
les plateformes sont incitées a bien gérer la relation
entre les entrepreneurs et les nombreux investisseurs
impliqués (Bessiere et Stéphany, 2015b). Cela n’est
pas facile, car cette relation peut différer en fonction
des caractéristiques de ces derniers, ce qui signifie
que la gouvernance doit étre ajustée en prenant en
considération ces caractéristiques.

Pour améliorer la gouvernance et pour créer de la
valeur au sein d’une firme entrepreneuriale, le
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conseil d’administration peut jouer un réle impor-
tant (Cumming et collab., 2019). Différentes
études ont essayé d’explorer son rdle, sa composi-
tion ainsi que sa capacité a attirer des fonds
supplémentaires et a développer des stratégies
réussies dans les szartups et les firmes entrepreneu-
riales (Wilson et Testoni, 2014; Knockaert et
collab., 2015; Garg et Furr, 2017).

Une des études menées par Ahlers et ses collegues
(2015) démontre que les conseils d’administration
avec plus de membres et des membres détenant
une maitrise en administration des affaires (MBA)
peuvent aider les starfups a envoyer des signes
positifs pour attirer plus de fonds d’investisseurs
entrepreneuriaux, incluant les investisseurs par
financement participatif.

Or, avec le co-investissement, comme le proposent
Cumming et ses collegues (2019), il y a un besoin
d’explorer la composition et I'impact des conseils
d’administration sur la performance des firmes
entrepreneuriales et sur leur réle dans le développe-
ment de stratégies réussies et dans attraction de res-
sources financieres, en plus d’étudier le capital
humain et social des membres du conseil d’adminis-
tration ayant un lien avec les bailleurs de fonds.

Pour discuter de la gouvernance et de la relation
entrepreneur-investisseurs, il est essentiel de revenir
sur la théorie de P'agence. Selon cette théorie, les
entrepreneurs et, de maniere générale, les dirigeants
d’entreprise peuvent adopter des comportements
opportunistes, ce qui peut causer des conflits d’inté-
réts entre eux et les investisseurs. Afin de réduire ces
conflits, ces derniers peuvent adopter des méca-
nismes disciplinaires et de controle, tels que le pacte
d’actionnaires, le conseil d’administration et les
montages financiers (Stéphany, 2003; Wallmeroth et
collab., 2018; Cumming et collab., 2019).

Toutefois, 'appui sur la théorie de 'agence pour
expliquer comment entreprise se développe et
interagit avec ses bailleurs de fonds se limiterait a
la dimension disciplinaire et aux comportements
déviants par rapport a cette discipline. Cela repré-
sente une limite importante du modéle de cette
théorie, qui considére que les opportunités se
manifestent de maniere exogene dans environne-
ment de lentreprise, donc qu’elles ne sont pas
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construites au sein de celle-ci. En soulevant le
point d’émergence des opportunités au sein de
Porganisation, il est nécessaire de revenir sur I'im-
portance des ressources et des actifs humains qui
favorisent le développement de compétences dis-
tinctives (Charreaux, 2002; Cohen et Wirtz, 2021).

Dans ce sens, plusieurs auteurs observent que des
investisseurs formels et informels (p. ex., les inves-
tisseurs providentiels et les capital risqueurs) se
voient comme des apporteurs de connaissances et
de compétences qui accompagnent les entrepre-
neurs dans le processus de création de valeur et
d’identification d’opportunités, et qui contribuent
stratégiquement a instaurer une gouvernance appro-
priée pour lentreprise (Wright, 2002; Kelly et Hay,
2003; Gracbner et Eisenhardt, 2004; Macht et
Robinson, 2009; Desbrieres, 2011). Soulignons que
les entrepreneurs et les dirigeants d’entreprise en
création ou en croissance, selon Guéry-Stévenot
(20006), ont aussi leur propre stratégie, leurs buts
personnels et leurs actifs dans leur projet entrepre-
neurial, et les capital risqueurs peuvent contribuer
grandement a ’élaboration de la stratégie et a lorga-
nisation de l'entreprise, et ce, en collaboration avec
les dirigeants et en respectant leurs orientations et
leurs choix.

2.2 Gouvernance cognitive
et approche effectuale

Afin de mettre en évidence la pertinence de la
gouvernance cognitive et de approche effectuale
dans le cas du co-investissement, et étant donné
Papport des capital risqueurs, des investisseurs
providentiels et des investisseurs par financement
participatif en matiére de connaissances, de com-
pétences et d’informations, il parait judicieux de
faire appel a une référence théorique qui prend en
considération la dimension cognitive (Burkhardt-
Bourgeois et Cohen, 2022).

Lapproche cognitive, qui s’intéresse tout particulie-
rement a la maniere dont le dirigeant repere, saisit et
transforme des opportunités de croissance au sein
d’une organisation, mobilise notamment la théorie
basée sur les ressources et les capacités organisation-
nelles (Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984; Barney,
1996; Teece et collab., 1997).
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Drun autre coté, une théorie a laquelle on pourrait se
référer pour analyser le processus cognitif de certains
individus dans leur prise de décision et qui illustre
davantage la gouvernance cognitive et Papproche
effectuale (Burkhardt-Bourgeois et Cohen, 2022) est
la théorie de Peffectuation, qui a été proposée par
Sarasvathy (2001). Cette derniére a étudié le compor-
tement de 27 entrepreneurs ayant connu un succes
dans la création de leur entreprise, et ce, en leur pré-
sentant un exercice projectif qui consiste en la créa-
tion d’une nouvelle entreprise. Elle a démontré que
ces entrepreneurs a succes prennent leurs décisions
principalement a partit des moyens a disposition
pour faire face a des situations données et pour
résoudre les problemes rencontrés. Cela représente
une approche effectuale, qui ne s’appuie pas sur des
éléments prédictifs dans la prise de décision, contrai-
rement a I'approche prédictive (Wiltbank et collab.,
2009; Cohen et Wirtz, 2021).

Dans ce sens, les interactions de 'entrepreneur
avec les différents acteurs et parties prenantes
s’impliquant dans le développement du projet
entrepreneurial permettent de bénéficier de
moyens n’étant pas a sa disposition, ce qui enrichit
les ressources et les capacités cognitives de celui-
ci et de son entreprise, et lui permet d’ouvrir de
nouvelles perspectives. A Plinverse, approche
prédictive ou approche causale cherche a sélec-
tionner entre différents moyens pour atteindre un
objectif préétabli.

Ainsi, la logique effectuale semble donner une image
plus appropriée du processus décisionnel accompa-
gnant la création d’une entreprise, situation ou
Pentrepreneur possede peu de ressources, alors qu’il
opere dans un contexte d’incertitude élevée. Autre-
ment dit, si I'approche causale et prédictive repose
sur Pidentification et sur la réunion des moyens
nécessaires pour latteinte du but préconcu, 'ap-
proche effectuale consiste en la provocation et la
création des opportunités entrepreneuriales en fonc-
tion des moyens disponibles et accessibles. La créa-
tion d’opportunités s’appuie sur un processus qui
implique des interactions soutenues et dynamiques
entre les différents acteurs (Bonnet et collab., 2014;
Cohen et Wirtz, 2021).
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Soulignons que I'approche effectuale est adaptée a
un environnement incertain, étant donné que la gou-
vernance effectuale intégre lincertitude comme
caractéristique du processus entrepreneurial. Cepen-
dant, dés que lincertitude est réduite, les entrepre-
neurs s’appuieraient, selon Silberzahn (2016), sur
une approche prédictive et sur des ressources et
moyens disponibles pour suivre un processus causal.
Cela signifie que les approches prédictive et effec-
tuale peuvent étre complémentaires tout au long du
processus de développement et de croissance de plu-
sieurs types de jeunes entreprises (Silberzahn, 2016;
Cohen et Wirtz, 2021).

Selon Burkhardt-Bourgeois et Cohen (2022), pour
créer des opportunités, les entrepreneurs ont
davantage besoin d’apports en expérience mana-
gériale de connaissances techniques et de réseaux
d’affaires, plutdt que de ressources financiéres. Ils
déploient la rationalité effectuale pour utiliser les
ressources disponibles afin de créer ces opportu-
nités. Cependant, apres la création de ces der-
niéres, les entrepreneurs suivraient une rationalité
causale et une approche prédictive, et pourraient
s’allier avec des investisseurs privilégiant cette
approche, comme les sociétés de capital risque.

2.3 Trajectoire de croissance

En s’appuyant sur Papproche traditionnelle, les
entreprises passent par différents stades de déve-
loppement, a savoir la création, le démarrage, la
croissance, 'expansion et le déclin. Par contre,
certaines entreprises ne passent pas nécessaire-
ment par tous ces stades (p. ex., le déclin). Aussi,
en fonction des caractéristiques de entreprise, de
ses produits et de son environnement externe, les
étapes par lesquelles passe celle-ci auront des
durées différentes.

Soulignons que la littérature n’est pas précise en
ce qui concerne le nombre de stades de dévelop-
pement ni ce qui constitue un stade de développe-
ment. Cependant, il est globalement admis que la
croissance d’une firme suit généralement au moins
trois stades génériques: démarrage, forte crois-
sance et maturité (Phelps et collab., 2007).

Cela nous conduit 2 mentionner la notion de
trajectoire de croissance, qui ne va pas dans le
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méme sens que Papproche traditionnelle, qui a été
critiquée pour sa vision trop déterministe de la
croissance. En relation avec le concept de trajec-
toire de croissance, bon nombre d’auteurs mon-
trent que toutes les entreprises n’évoluent pas de
la méme maniére, mais plutot selon des trajec-
toires types en fonction de leurs spécificités
(Garnsey et collab., 2006; Levie et Lichtenstein,
2010; Biga Diambeidou et Gailly, 2011).

Par ailleurs, les risques auxquels une entreprise
fera face ainsi que leur degré de criticité sont con-
ditionnés par le stade de développement ou elle se
trouve. L’entreprise en début de cycle de crois-
sance peut faire face a d’importantes situations
difficiles liées au développement de marché ainsi
quau financement de ses affaires, surtout si ses
produits sont innovants (Qogqiauri, 2016). De
méme, le manque de ressources humaines spécia-
lisées dans certaines activités aux premiers stades
de développement (p. ex., le contréle des stocks
ou la gestion de crédit et du fonds de roulement)
peut faire vivre a une entreprise d’importants
problemes de liquidités et des difficultés en
matiere de satisfaction de la clientéle, surtout pen-
dant les périodes de turbulences (Cumming et
Johan, 2008; Qogqiauri, 2010).

Selon le paradigme du cycle de croissance finan-
ciére, les sources et les besoins financiers des
startups changent a mesure qu’elles grandissent et
murissent (Berger et Udell, 1998; Deloof et
Vanacker, 2018). L’opacité informationnelle
limite initialement lacces aux financements
externes, en particulier la dette bancaire, et rend
les startups dépendantes du financement d’initiés,
du crédit commercial et du financement des inves-
tisseurs providentiels (Berger et Udell, 1998; Car-
penter et Petersen, 2002; Deloof et Vanacker,
2018). Dans ce paradigme, la dette bancaire ne
devient disponible que lorsque les startups ont
développé un historique de performance, généré
des flux de trésorerie stables et possédent a leur
bilan des actifs tangibles pouvant étre donnés en
garantie. Un certain nombre d’études montrent
que la dette bancaire joue un réle crucial dans la
phase de démarrage de nombreuses firmes entre-
prenecuriales, y compris celles a forte croissance et
celles financées par du capital risque (Vanacker et
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Manigart, 2010; Robb et Robinson, 2014; Deloof
et Vanacker, 2018).

Par ailleurs, une des décisions les plus importantes
dans le cycle de vie d’une entreprise est celle
d’entrer en Bourse (Kesten, 2019). De nouveaux
marchés boursiers ont émergé dans de nombreux
pays du monde avec des normes de cotation plus
faibles (Boch et Dunbar, 2019). Ces normes
moins strictes permettent aux entreprises d’entrer
en Bourse plus tot, bien quau prix d’une sous-
évaluation significative et d’'une sous-performance
a long terme, en raison d’un manque de prépara-
tion a étre un émetteur assujetti (Johan, 2010;
Boeh et Dunbar, 2019).

3. Le co-investissement

Le co-investissement impliquant différents types de
bailleurs de fonds fournit une contribution positive
dans la forme d’opinion additionnelle, de savoir-faire
et d’expertise managériale (Cumming et Vismara,
2017; Chen et collab., 2019; Burkhardt-Bourgeois et
Cohen, 2022). Dans ce sens, Brander et ses collegues
(2002) constatent que le rendement de I'investisse-
ment impliquant différents fournisseurs de fonds
pour les jeunes entreprises est plus élevé, comparati-
vement a un investissement d’un seul bailleur de

fonds (Wallmeroth et collab., 2018).

Ainsi, le financement par capital risque favoriserait
plus d’investissement en R-D, I'adoption de plus
dalliances stratégiques, une meilleure productivité et
profitabilité ainsi qu'une introduction en Bourse plus
réussie (Lindsey, 2008; Chemmanur et collab., 2011;
Rusu et Toderascu, 2016; Chen et collab., 2019).

D’un autre coté, 'implication financicre des investis-
seurs providentiels dans une entreprise faciliterait
Pattraction d’autres bailleurs de fonds et permettrait
une croissance €levée de celle-ci. De méme, le pro-
cessus de financement en capitaux propres par
financement participatif procure, dans les premiers
stades de développement de l'entreprise, une meil-
leure lecture des besoins de la clientéle et de sa
perception de la qualité des produits vendus par cette
derniere (Chen et collab., 2019), ce qui contribuerait
a l'augmentation du degré d’innovation au sein de
celle-ci (Stanko et Henard, 2016; Paschen, 2017).
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Dutta et Folta (20106) affirment, a partir des résul-
tats de leur étude, que les sociétés de capital risque
et les groupes d’investisseurs providentiels s’im-
pliquant a un stade précoce contribuent a parts
égales aux taux d’innovation. Néanmoins, les
effets de leur contribution ne sont pas additifs, car
Iinfluence du capital risque disparait relativement
en présence de 'influence des investisseurs provi-
dentiels, indiquant un role substitutif des investis-
seurs providentiels et en capital risque sur ce taux.

Un deuxieme résultat de 'étude de Dutta et Folta
(2016) démontre que les entreprises financées par
capital risque ont un impact significativement plus
élevé sur la performance que celles financées par
des groupes d’investisseurs providentiels. Ces
auteurs constatent également que les entreprises
soutenues par des sociétés de capital risque se
retirent par le biais d’un premier appel public a
I'épargne (PAPE) ou d’une acquisition par un tiers
dans un délai plus court, par rapport aux entre-
prises soutenues par des groupes d’investisseurs
providentiels. En conséquence, Iétude fournit
une analyse permettant de comprendre comment
les sociétés de capital risque et les groupes d’inves-
tisseurs providentiels influencent différemment
les résultats des entreprises et la création de valeur
au sein de ces dernieres (Dutta et Folta, 2016).

Les sociétés de capital risque ont tendance a se
spécialiser dans certaines industries, ce qui leur
permet de tirer parti de leur expertise et de leurs
réseaux pour une diligence raisonnable efficace, et
d’attirer un large bassin de ressources essentielles
au développement de lentreprise (Sorenson et
Stuart, 2001). En conséquence, les réseaux de
capital risque devraient étre plus larges et structu-
rés pour que leurs investissements bénéficient
d’une plus grande couverture médiatique que les
groupes d’investisseurs providentiels. I peut étre
raisonnable d’affirmer que les sociétés de capital
risque a un stade précoce auront un effet d’appro-
bation plus fort que les groupes d’investisseurs
providentiels. Cependant, ces derniers incluent
fréquemment certains des investisseurs plus actifs
et sophistiqués ayant une expérience considérable
du secteur (Kerr et collab., 2014). Cela permet a
ces investisseurs de tirer parti de cette expérience
et de leurs liens existants, et d’évaluer collective-
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ment de manicre convenable les entreprises finan-
cées (Carpentier et Suret, 2015), ce qui envoie un
signal puissant de qualité a d’autres investisseurs
(Dutta et Folta, 20106).

Hellmann et Thiele (2015), qui ont analysé la facon
dont les marchés des investisseurs providentiels et
du capital risque interagissent, avancent que I'essor
du marché des investisseurs providentiels coincide
avec une évolution des investissements en capital
risque vers des transactions plus tardives. En consé-
quence, la voie de financement des starmups axées sur
la croissance implique généralement un financement
initial d’investisseurs providentiels, avec un finance-
ment ultérieur provenant de sociétés de capital
risque. Les investisseurs providentiels disposent de
fonds limités et ont généralement besoin de sociétés
de capital risque pour fournir un financement de
suivi aux entreprises financées (Hellmann et Thiele,
2015). En méme temps, les capital tisqueurs
s’appuient sur des investisseurs providentiels pour
mieux gérer ces dernicres.

Puisqu’ils jouent des roles complémentaires dans
le processus de financement de nouvelles entre-
prises, il peut sembler que les investisseurs provi-
dentiels et les capital risqueurs devraient étre amis.
Cependant, dans la pratique, ils se considérent
souvent comme des ennemis (Hellmann et Thiele,
2015). En particulier, les investisseurs providen-
tiels se plaignent fréquemment que les sociétés de
capital risque abusent de leur pouvoir de marché
en proposant des valorisations injustement basses.
Les attentes de faibles valorisations au stade du
capital risque affectent alors la volonté des inves-
tisseurs providentiels d’investir dans des startups
(Hellmann et Thiele, 2015).

Par ailleurs, Stevenson et ses collegues (2019)
avancent que, depuis la venue du financement
participatif, les initiatives de financement par
capital risque se sont tournées vers certains inves-
tissements a un stade plus précoce, qui s’écartent
de 'accent mis précédemment sur les investisse-
ments a un stade ultérieur. Cela pourrait signaler
des changements dans les pratiques dominantes
en maticre de capital risque causés par les
pressions perturbatrices que le financement parti-
cipatif a générées, notamment aux Ftats-Unis
(Moedl, 2021).



Organisations
&Territoires

Ces changements pourraient avoir un impact
significatif sur les facons courantes de faire des
affaires pour les sociétés de capital risque et
accroitre les intéréts de ces sociétés sur d’autres
marchés et industries. Des prévisions récentes
soulignent que le financement participatif dépas-
sera le capital risque en tant que principale source
de financement de nouvelles entreprises d’ici une
décennie, ce qui signifie que le financement par
capital risque devra s’adapter pour rester compé-
titif (Stevenson et collab., 2019). Or, selon ces
auteurs, si le financement participatif prend plus
de place que le capital risque, les firmes financées
par financement participatif manqueront d’exper-
tises et de capacités managériales fournies d’habi-
tude par le capital risque, ce qui pousserait ces
firmes a chercher ces compétences d’une autre
facon et leur causerait des difficultés de gestion.

Stevenson et ses collegues (2019), en étudiant des
entreprises américaines, concluent que le finance-
ment participatif fonctionne comme un substitut au
capital risque dans certains Ftats des Etats-Unis
(Californie, Massachusetts et New York), alors que,
dans d’autres, ils fonctionnent comme des complé-
ments. Aussi, les firmes du domaine des nouvelles
technologies et les gazelles sont celles qui sont le plus
financées par le capital risque. D’autres firmes
travaillant dans d’autres domaines comme les pro-
duits de consommation, les services, les loisirs et
Iagroalimentaire ont plus bénéficié de financement
participatif. De méme, certaines régions des Ftats-
Unis ont plus bénéficié de financement participatif
que de capital risque. Ainsi, selon Stevenson et ses
collegues (2019), la croissance du financement parti-
cipatif augmentera lentrepreneuriat dans des
domaines autres que la nouvelle technologie et dans
plusieurs régions des Ftats-Unis et du monde.

Babich et ses collegues (2021) avancent que, bien
que la littérature se concentre principalement sur
les résultats des campagnes de financement parti-
cipatif et sur la conception optimale de ces cam-
pagnes, les questions plus larges de I'impact du
financement participatif sur les entrepreneurs et
de la maniere dont les plateformes de financement
participatif s’integrent aux sources traditionnelles
de financement des startups (soit les banques et les
sociétés de capital risque) ont recu relativement
peu dattention. En effet, selon ces auteurs, le
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financement participatif peut également nuire a
Pentrepreneur et au capital risque. D’un c6té, pour
certains projets, le financement participatif permet
d’accéder a la fois au capital risque et au finance-
ment bancaire, alors que la concurrence entre ces
investisseurs profite a entrepreneur. D’un autre
coté, Babich et ses collegues (2021) constatent que
le financement participatif, méme lorsqu’il réussit,
peut ne pas étre avantageux pour la société de
capital risque et pour I'entrepreneur. Ces auteurs
montrent que le fait d’avoir trop de capital ou
d’avoir un projet dont la probabilité de rentabilité
est tres élevée peut réduire les incitations du capi-
tal risque a exercer un effort opérationnel. De
plus, la concurrence d’autres investisseurs réduit la
valeur pour les investisseurs en capital risque, qui
peuvent se retirer complétement de la transaction.
Cela peut nuire aux entrepreneurs, qui perdent
une précieuse expertise opérationnelle provenant
de ces investisseurs (Babich et collab., 2021).

Cohen et Wirtz (2021), en comparant une entre-
prise a hypercroissance a une entreprise a crois-
sance modérée, montrent que les chemins de
croissance dépendent de maniere critique de la
capacité des fondateurs a tirer parti des ressources
financieres et cognitives des investisseurs provi-
dentiels et des capital risqueurs dans un processus
continu d’interactions. La correspondance dyna-
mique des styles de prise de décision des entrepre-
neurs et des investisseurs est essentielle pour
faconner des trajectoires de croissance conve-
nables, étant donné que les investisseurs et les
entrepreneurs interagissent continuellement.

Plus précisément, le partage d’'un style de prise de
décision prédictif entre les capital-risqueurs, les
investisseurs providentiels et les entrepreneurs faci-
lite la communication mutuelle et la compréhension
partagée dans la poursuite conjointe d’objectifs de
croissance ambitieux. La croissance la plus forte peut
étre obtenue grice au co-investissement simultané
des sociétés de capital risque formelles et de certains
types d’investisseurs providentiels, d’apres Cohen et
Wittz (2021). Selon ces derniers, un style de prise de
décision tres prédictif partagé par tous les acteurs
apparait comme une condition préalable importante
pour réaliser ce genre de croissance. Une fois que les
acteurs impliqués sont lancés sur une trajectoire de
croissance spécifique, leurs interactions continues
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influencent positivement la capacité a lever du finan-
cement aupres de diverses sources pertinentes lors
des tours suivants (Cohen et Wirtz, 2021).

4.  Propositions de recherche

Comme mentionné plus haut, certains auteurs
(Bonnet et Wirtz, 2012; Bonnet et collab., 2014;
Cohen, 2017) ont étudié le co-investissement
impliquant les capital risqueurs et les investisseurs
providentiels ainsi que leurs interactions dyna-
miques, la complémentarité de leur contribution
en maticre de conseils et de compétences, alors
qu’ils ont souligné la complexité de leur relation
d’affaires et d’agence.

Puisque la collecte de fonds par les plateformes de
financement participatif augmente la complexité de
la relation entre Pentrepreneur et les actionnaires
ainsi qu'entre les différents types d’actionnaires,
incluant les bailleurs de fonds entrepreneuriaux tra-
ditionnels (Bessicre et collab., 2020), nous suggérons
la proposition suivante :

Proposition 1: Limplication des trois types
dinvestissenrs entreprenenrianx dans une entreprise,
a savoir les capital risquenrs, les investisseurs provi-
dentiels et le financement participatif, angmente les
difficultés lides a la gonvernance cognitive et discipli-
naire, mais favorise la réalisation d'une performance
élevée et un nivean de croissance approprié.

Cohen et Wirtz (2021) montrent que les trajec-
toires de croissance dépendent de maniere critique
de la capacité des fondateurs 2 tirer parti des res-
sources financieres et cognitives des investisseurs
providentiels et des capital risqueurs dans un pro-
cessus continu d’interactions. Cela nous conduit a
la proposition suivante :

Proposition 2 : Les entreprenenrs devraient jouer un
role important dans [organisation des interactions
avec les principanx investisseurs en capitanx propres
et profiter convenablement des capacités cognitives de
ces investissenrs.

Les interactions de Pentrepreneur avec les diffé-
rents acteurs et parties prenantes simpliquant
dans le développement du projet entrepreneurial
permettent de bénéficier de moyens n’étant pas a
sa disposition, ce qui enrichit les ressources et les
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capacités cognitives de celui-ci et de son entre-
prise, et permet d’ouvrir de nouvelles perspectives
(Sarasvathy et collab., 2003; Bonnet et collab.,
2013; Cohen et Wirtz, 2021). Ainsi, nous pouvons

avancer la proposition suivante :

Proposition 3 : La création d'opportunités s'ap-
puie sur un processus qui implique des interactions

Soutenues et dynamiques entre les différents actenrs et
baillenrs de fonds.

Etant donné le role central de Ientrepreneur pour
le développement de son entreprise et pour la
création de valeur au sein de celle-ci (Cohen et
Wirtz, 2021; Burkhardt-Bourgeois et Cohen,
2022), nous suggérons la proposition suivante :

Proposition 4 : Les orientations stratégiques des
entreprenenrs, lenrs caractéristiques et lenrs choix de
croissance influencent considérablement la trajectoire
de croissance de lenr entreprise et leurs interactions
avec les investissenrs.

Selon Burkhardt-Bourgeois et Cohen (2022), pour
créer des opportunités, les entrepreneurs ont davan-
tage besoin d’apports en expérience managériale de
connaissances techniques et de réseaux d’affaires qui
peuvent provenir d’autres acteurs et bailleurs de
fonds. Ils s’appuient sur une rationalité effectuale
pour utiliser les ressources disponibles afin de créer
ces opportunités (Burkhardt-Bourgeois et Cohen,
2022). Cela induit la proposition suivante :

Proposition 5 : Dans le but de créer des opportu-
nités, les entreprenenrs adoptent une approche effec-
tuale afin de profiter des ressources disponibles,
incluant celles fournies par les différents actenrs et

baillenrs de fonds.
Conclusion

Plusieurs auteurs avancent qu’il existe peu d’études
sur les cas de co-investissement regroupant les capi-
tal risqueurs, les investisseurs providentiels et les
investisseurs par financement participatif (Drover et
collab., 2017; Wallmeroth et collab., 2018; Cumming
et collab., 2019; Bessiere et collab., 2020). La rareté
de ces études est due au fait que les données dispo-
nibles viennent des sociétés de capital risque et ne
contiennent pas assez d’éléments sur les autres
sources de financement (Cumming et collab., 2019).
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Ainsi, dans le cadre du présent projet, notre
objectif a été d’effectuer une large revue de la lit-
térature sur le co-investissement et d’analyser les
interactions des investisseurs entrepreneuriaux
entre eux et avec les entrepreneurs, et ce, dans le
but de suggérer des propositions qui pourront
faire Pobjet de projets de recherche. Nous avons
donc recensé les écrits sur 'apport financier et
cognitif des trois types d’investisseurs a la perfor-
mance de l'entreprise et de leur influence sur sa
croissance, dans le cas ou ils sont impliqués (tous
les trois ou deux d’entre eux) dans le processus de
financement.

Cela nous a conduits a identifier les éléments et
aspects qui peuvent rendre cet apport considé-
rable et avantageux pour lentreprise financée,
puis a analyser la trajectoire de croissance et de
financement par capitaux propres des firmes
entreprencuriales. Cela nous a permis d’analyser la
relation de cette trajectoire avec les besoins spéci-
fiques des entreprises a différentes étapes de leur
développement ainsi qu’avec les caractéristiques
et les orientations stratégiques de entrepreneur.

Nous avons aussi illustré différents aspects relatifs
a la gouvernance cognitive, son importance dans
la gestion du co-investissement ainsi que son
influence sur la création de valeur au sein de la
firme entrepreneuriale. Pour conclure notre revue
de littérature, nous avons suggéré cing proposi-
tions que nous croyons pertinent de vérifier et
d’étudier. Elles représentent notre contribution a
caractere théorique dans le présent article.

Avenues de recherche

Afin d’étudier les propositions énoncées, nous
suggérons, comme avenue de recherche, de réali-
ser une étude de cas multiple sur des firmes entre-
preneuriales ayant bénéficié du co-investissement
impliquant des capital risqueurs, des investisseurs
providentiels et des investisseurs par financement
participatif.
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Cette étude qualitative cotrespondra parfaitement,
selon Nieto et Pérez (2000) et Yin (2008), aux carac-
téristiques de la recherche proposée, qui est de
nature exploratoire et descriptive, et dont 'objet est
un phénomeéne contemporain et complexe qui doit
étre examiné dans son contexte. Cela en prenant en
considération, d'un coté, les caractéristiques des
organismes ainsi que leur environnement interne et
externe et, d’'un autre cOté, le profil des acteurs et leur
expérience. La collecte des données s’appuiera sur
des entrevues semi-dirigées avec les principaux
acteurs impliqués dans la gestion et le financement
par capitaux propres des entreprises sélectionnées.
Elle aura comme objectif d’explorer la perception de
chacun de ces acteurs sur leurs interactions ainsi que
sur I'influence de la contribution financiere et cogni-
tive des investisseurs sur la performance de ces der-
niéres et sur leur trajectoire de croissance.

Les données collectées et leur analyse contribueront
considérablement aux avancées des connaissances
sur le sujet du co-investissement entrepreneurial et
favoriseront I'exploration des différents aspects de la
gouvernance cognitive (Drover et collab., 2017;
Wallmeroth et collab., 2018; Bessiére et collab.,
2020; Cohen et Wirtz, 2021; Burkhardt-Bourgeois et
Cohen, 2022). Elles poutront aussi servir comme
références pour le développement de politiques
publiques adéquates afin de pallier ’écart de finance-
ment des firmes entrepreneuriales ainsi que de mieux
développer les programmes gouvernementaux et les
régulations relatives au financement entrepreneutrial.

Par ailleurs, aprés une étude qualitative, une enquéte
pourrait aussi étre menée qui viserait les entrepre-
neurs au sein des firmes entrepreneuriales ayant
bénéficié de co-investissement impliquant des capi-
tal risqueurs, des investisseurs providentiels et des
investisseurs par financement participatif. Elle aurait
comme objectif d’analyser certains éléments bien
ciblés et d’évaluer, de maniere subjective, leur impact
sur la performance de ces firmes.
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