UNIVERSITE | BIBLIOTHEQUES
DE LORRAINE | UNIVERSITAIRES

AVERTISSEMENT

Ce document est le fruit d'un long travail approuvé par le jury de
soutenance et mis a disposition de Il'ensemble de la
communauté universitaire élargie.

Il est soumis a la propriété intellectuelle de l'auteur. Ceci
implique une obligation de citation et de référencement lors de
I'utilisation de ce document.

D'autre part, toute contrefacon, plagiat, reproduction illicite
encourt une poursuite pénale.

Contact bibliothéque : ddoc-theses-contact@univ-lorraine.fr
(Cette adresse ne permet pas de contacter les auteurs)

LIENS

Code de la Propriété Intellectuelle. articles L 122. 4

Code de la Propriété Intellectuelle. articles L 335.2- L 335.10
http://www.cfcopies.com/V2/leg/leg droi.php
http://www.culture.gouv.fr/culture/infos-pratiques/droits/protection.htm




ntre Européen de Recherche en

Cer
et Gestion des Entreprises

@

UNVERSTE P #y CEREFIGE

Thése

Présentée et soutenue publiquement pour I’obtention du titre de
DOCTEUR DE PUNIVERSITE DE LORRAINE
Mention : SCIENCES DE GESTION
par Adele MBAZOGHE MBA

Sous la direction du Pr. Anne STEVENOT

Le Corporate Venture Capital (CVC) : déterminants

des investissements et enjeux pour la survie des
entreprises financées

18" décembre 2023

Membres du jury :

Présidente du jury : Anais HAMELIN Professeure des Universités, Université de Strasbourg

Rapporteurs : Stéphanie SERVE  Professeure des Universités, Université de Paris-Est
Fabrice HERVE Professeur des Universités, Université de Bourgogne

Examinateurs : Bernard OLIVERO Professeur Emérite, Université de Cote d’Azur
Jean-Noél ORY Professeur des Universités, Université de Lorraine

Directrice de thése : Anne STEVENOT  Professeure des Universités, Université de Lorraine






« L’université de Lorraine n’entend donner aucune approbation ni improbation aux opinions
émises dans les theses. Ces opinions doivent étre considérées comme propres a leurs auteurs ».



REMERCIEMENTS

Tout au long de ces années de thése, de la construction du sujet a la rédaction du manuscrit, j’ai
été encadrée, accompagneée, encouragée et épaulée par plusieurs personnes que je souhaiterais

remercier et saluer.

Tout d’abord, je tiens a exprimer ma profonde reconnaissance a ma directrice de thése Anne
STEVENOT. Je peux I’affirmer sans 1’ombre d’un doute, ce retour de mail le 25 septembre
2017, apres I’envoi de mon projet de recherche ainsi que ma demande d’encadrement, a été le
point de départ d’un suivi de qualité. Vous aviez souhaité en savoir plus sur mon projet, alors
méme que je n’étais pas inscrite a I’Université de Lorraine et que vous n’aviez pas eu I’occasion
d’encadrer mes travaux antérieurement. De ces entretiens a distance, en passant par mon
inscription définitive en these le 15 janvier 2018 ainsi que notre premier rendez-vous physique
le 26 janvier de la méme année, jusqu’a ce jour, vous avez été constante, disponible,
bienveillante, toujours a 1’écoute et rigoureuse chaque fois que cela a été nécessaire. Vous
m’avez fait grandir intellectuellement. Plus qu’une directrice de thése, vous avez véritablement

été une « maman de thése ». Cette thése vous doit énormément. Infiniment merci.

Ma gratitude va, par ailleurs, aux Professeurs Stéphanie SERVE et Fabrice HERVE qui ont
accepté d’étre les rapporteurs de cette thése ainsi qu’aux Professeurs Anais HAMELIN,
Bernard OLIVERO et Jean-Noél ORY qui me font I’honneur de participer au jury de thése. Je
remercie en particulier la Professeure Anais HAMELIN qui a su voir en moi le potentiel pour
mener a bien une thése alors méme que je terminais a peine mon master spécialisé en Banque
et Ingénierie financiere & Dakar et que je n’avais pas encore une maitrise des normes de la
recherche en Sciences de Gestion. Merci d’avoir cru en moi et d’avoir participé a la mise en
ceuvre de ce projet. J’adresse également mes remerciements au Professeur Bernard OLIVERO
qui a toujours été disponible et a su m’orienter et me conseiller chaque fois que j’en avais besoin

durant mon année de master recherche a Nice.

J’ajoute a ces remerciements 1’équipe administrative du laboratoire CEREFIGE, Laurence,
Vincent, Komivi ainsi que 1’équipe administrative de 1’école doctorale SIPEG et tout

particulierement Sandrine CECCHI.

Je remercie également tous les enseignants-chercheurs du CEREFIGE, en particulier ceux de
I’équipe FCC, que j’ai rencontrés et qui m’ont chaleureusement accueillie dés le début de ma

these.



Mes pensées vont également a I’ensemble des doctorants avec lesquels j’ai pu échanger ou
partager un thé durant ces années de thése. Une mention spéciale a mes freres et sceur de thése,
Mélanie ROBERT, Jonathan LABBE, Stéphane KOFFEL et VValentin SCHMITT.

Merci a mes amis(es) et compagnons de route. Je pense particulierement & Grace « ma
siamoise », Lewis, Darlyn, Yves-Alain et Bash. Je pense également & ma Rose, Nina, Marly,
Grace, papa FOUTY, maman Lydie, Helena, Fafa, Eliane, Aicha, Phine, Kelly, Schanice,

Jimmy, Ya Carine, Latecia, Charléne et Aimée. A tous ceux que j’ai oubli¢, mille excuses.

Jadresse également de sinceres remerciements & ma famille pour le soutien moral et affectif
malgré la distance. Merci pour 1’écoute, les conseils et surtout les encouragements constants
qui m’ont permis de persévérer et toujours me surpasser. Papa, maman, Anthony, Jeanne-Marie,
Martial, Paul, Keren, Rébecca, Fabrice-Etienne, Michel... loin des yeux, c’est vrai, mais tres
pres du ceeur pourtant ! Merci également a maman Dorothée et a tous mes enfants, Wilma, Ron,
Keshia, Kenan, Elie,Winelle, Willianna, Alex-Kylian et Wigh.

Je ne peux oublier dans mes remerciements, mon compagnon de tous les jours, Bourges. Ta
présence, ta patience, ton amour et ta rigueur m’ont portée...plus loin, plus haut. Cette thése est
un peu la tienne, aussi. Merci pour ce chemin parcouru ensemble et celui qu’il nous reste a

écrire. Je t’aime !

A toi mon bel ange, Colleen : « il restera de toi... il restera de toi ce que tu as donné », ce

sourire. Ce bonheur éphémeére. Eternel.



A mes parents, Justin et Marie, pour lesquels cette thése ne recele aucun secret.



SOMMAIRE

INTRODUCTION GENERALE........ccci i 5

CHAPITRE 1 : LE FINANCEMENT PAR CORPORATE VENTURE CAPITAL : UNE
RENCONTRE ENTRE LES MOTIVATIONS DES GRANDS GROUPES ET CELLES DES
ENTREPRENEURS. ... oo 17

CHAPITRE 2 : FINANCEMENT PAR CVC : UNE GOUVERNANCE SPECIFIQUE........ 38

CHAPITRE 3: FINANCEMENT PAR CVC : DES ENJEUX SPECIFIQUES EN TERMES
DE PERFORMANNCE ...t 63

CHAPITRE 4: LE CAPITAL HUMAIN: UN ENJEU DU FINANCEMENT PAR CVC
ENCORE PEU ETUDIE ..ot s 85

CHAPITRE 5: LA GOUVERNANCE DES CVC ET LE CAPITAL HUMAIN DES
ENTREPRENEURS, DETERMINANTS DES INVESTISSEMENTS EN CVC.................... 96

CHAPITRE 6: LE CAPITAL HUMAIN, UN ENJEU POUR LA SURVIE DES
ENTREPRISES FINANCEES PAR CORPORATE VENTURE CAPITAL.......ccccooviiviiiennnn. 117

CHAPITRE 7 : MISE EN (EUVRE DE LA RECHERCHE EMPIRIQUE ET RESULTATS DE

L ETUDE ..o.ooocvoeeeeeeceeeeseeees et en s s s 134
CONCLUSION GENERALE .......ovvivieeieeieseesseeseeeseessesseeseesssssssssssss s nssnnssnes 163
REFERENCES. ........ooiiiieeieeie ettt sttt 172
NN =5 =SOSR 206
LISTE DES SCHEMAS.......ooveeieeeeeeeieeeeeeeseesisseessees s ssesssssse s esssssss s anansssnasansnsennees 207
LISTE DES TABLEAUX .....ovvoveeeeeeeeeeeeseeeieseessees s ens s seana s ansnsennnes 208

TABLE DES MATIERES ... 209



INTRODUCTION GENERALE

« Innover, c’est facile. La difficulté, c’est de transformer une innovation en un vrai business »
(Michael Dell, fondateur de Dell). Cette citation de Michael Dell, datant de 2001, a encore tout
son sens aujourd’hui. En témoigne 1’objet de la présente recherche. Précisément, la
problématique relevée concerne, non pas la capacité a avoir des idées nouvelles -aussi
imparfaites soient-elles au début-, mais I’aptitude a mettre en ceuvre un projet économiquement
réalisable et tenable car, dans ce cadre, I’on constate de plus en plus que les nouvelles
entreprises éprouvent des difficultés a atteindre cet objectif. Ainsi, si une part importante
d’entreprises frangaises sont considérées comme innovantes (47% des entreprises sur la période
2018-20 selon I’INSEE), le taux d’échec de ces entreprises pourrait avoisiner les 80%?!. Parmi
les facteurs explicatifs de cet échec figure la difficulté a trouver des financements car, on le sait,
les nouvelles entreprises sont, en général, trés dépendantes de leur financement et, compte de
la difficulté a trouver les garanties nécessaires, le financement bancaire leur est souvent difficile

d’acces (Gompers et Lerner, 2000).

C’est ainsi que, pour financer leurs activités, les entreprises a fort potentiel ont souvent eu
recours a des investisseurs en capital-risque, qui fournissent non seulement des ressources
financieres, mais aussi une aide pratique et une expertise souvent précieuses pour parvenir au
succes des entreprises qu’ils accompagnent (Hellmann et Puri 2000; Sapienza 1992). Il s’agit

ainsi de sociétés dédiées au financement des innovations.

Les capitaux-risqueurs indépendants ou classiques ne constituent cependant pas la seule source
de financements et d’accompagnement pour les nouvelles entreprises. Ces dernieres années, les
entreprises déja établies ont réalisé une part sans précédent d’investissements en capital-risque
(Maula et Murray 2000 ; Jeon et Maula, 2022). Autrement dit, il a été question pour des
entreprises déja établies (sociétés meres) de mettre en place soit un département dédié au
financement et au suivi de nouvelles entreprises, soit une unité externe visant le méme objectif.
Ce profil d’investisseurs spécifique est appelé Corporate Venture Capital (CVC), en francais

capital-risque d’entreprise ou capital-risque industriel.

! Selon le cabinet KPMG Pulse (2021). 11 est tout de méme important de préciser qu’il n’existe pas a ce jour de

données statistiques officielles pour le démontrer.



Le CVC est aujourd’hui une source de financement en croissance pour les entreprises, dans le
monde en général et en France en particulier. Les investissements mondiaux en CVC ont atteint
des niveaux importants ces dernieres années, passant de 31,6 milliards de dollars en 2017 & 55,7
milliards en 2018 et allant méme jusqu’a 57 milliards de dollars en 20192, la tendance est
confirmée en France. Pour preuve, en 2019, il y a eu en moyenne 7,2 investissements par CVC
contre 4,8 investissements par CVC en 2018. Le constat fait concerne également la montée

d’acteurs francais a partir des années 2014 et 2015 (cf. figure 1).

Figure 1 : Le développement des fonds de CVC francais
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Des déterminants des investissements en CVC...

Trouver le bon investisseur est essentiel pour les jeunes entreprises a fort potentiel de croissance
(Sapienza, 1992 ; Bengtsson et Wang, 2010). Les entrepreneurs accordent souvent une grande
importance aux apports qui découlent de leur association avec un investisseur ainsi que les
risques inhérents a cette collaboration (Katila et al., 2008 ; Maula et al., 2009 ; Drover et al.,
2014 ; Zheng, 2011).

D'une part, les investisseurs sont riches en ressources complémentaires précieuses tels que
I'acceés aux ressources de production, I'expertise technologique ou les canaux de vente (Gompers
et Lerner, 2000 ; Maula et al., 2005 ; Park et Steensma, 2012). En outre, et comme

by

susmentionné, ils sont associés a une société bien établie (Maula, 2001). Ces avantages

2 Barométre CVC - 4e édition Les Corporate Venture Capitalists en France, Orange Ventures, Juin 2020



permettent également aux investisseurs en CVC d'entrer dans des réseaux de syndication avec

d'autres investisseurs (Keil et al., 2010).

D'un autre cOté, les entrepreneurs peuvent étre dissuadés par les intéréts stratégiques
concurrents d'un investisseur CVC (Hellmann, 2002 ; Katila et al., 2008 ; Maula et al., 2009).
En effet, les unités CVC sont créées par des entreprises en place qui, souvent, recherchent non
seulement un rendement financier, mais aussi des avantages stratégiques tels que I’entrée sur
de nouveaux marchés, I’acces a des produits et services complémentaires ou 1’exposition a de
nouvelles technologies (Dushnitsky et Lenox, 2005 ; Keil et al., 2008 ; Dushnitsky et Shaver,
2009). Par conséquent, les investisseurs en CVC peuvent également étre intéressés par la
propriété intellectuelle unique des jeunes entreprises et donc présenter un risque de
détournement de savoir-faire (Katila et al., 2008 ; Maula et al., 2009). Ce constat est corroboré
par des études antérieures qui ont montré que les relations d'investissement avec des
investisseurs CVC sont plus probables si I'entreprise dispose de certains garde-fous ou
mécanismes de défense pour minimiser le risque d'appropriation illicite de savoir-faire, tels que
le report de l'investissement a un stade ultérieur, le choix d'entreprises ayant des produits
complémentaires plutdt que des produits de substitution, ou la protection par brevets
(Dushnitsky, 2004 ; Katila et al., 2008).

Une abondante littérature existe sur la maniére dont les investisseurs évaluent les entrepreneurs
et leurs entreprises (Dimov et Shepherd, 2005 ; Franke et al., 2006 ; Petty et Gruber, 2011 ;
Nunes et al., 2014), ou encore sur les effets du CVC, notamment en termes d’innovation au sein
de I'entreprise. Des travaux comparent ainsi I'impact de 1’innovation en situation de CVC avec
d'autres formes de programmes d'innovation ouverte. Des travaux ont également traité la
question des similitudes et divergences avec différents véhicules d’investissement (Harris et al.,
2014 ; Chemmanur et al., 2014 ; Dufour et al., 2016) et des objectifs de la mise en ceuvre de
programmes en CVC (Maula, 2007). Certaines recherches étudient, par ailleurs, les conditions
qui favorisent la conclusion d'accords mutuellement satisfaisants entre I'entreprise en place et
une start-up (Dushnitsky et Lenox, 2005), et examinent les avantages et les inconvénients des
divers arrangements structurels adoptés par les CVC (Chesbrough, 2013). En bref, la littérature
offre une image relativement complete des enjeux de l'investissement d'une organisation dans

un programme en CVC.

Toutefois, 1’on peut s’étonner de constater que 1’on sait peu de choses sur les déterminants de

ces investissements, en particulier dans le contexte francais. Comme d'autres décisions



stratégiques, le choix d’une stratégie active et formel de CVC n'est pas facile a inverser ; il est

donc essentiel de comprendre les facteurs qui sous-tendent cet engagement.

La littérature est particulierement peu fournie quant au réle des facteurs de gouvernance des
entreprises déja établies et les caractéristiques du capital humain des dirigeants d’entreprises
recevant les financements comme moteurs probables des investissements en CVC. En effet, les
chercheurs ont abordé les relations entre le capital-risque, en général, et la gouvernance
d'entreprise sous un angle principalement, en étudiant I'impact de I'acceptation d'un financement
par capital-risque sur les structures de gouvernance adoptées par les bénéficiaires du
financement. Par exemple, Wasserman (2006) a montré que les entreprises qui recoivent des
fonds peuvent remplacer leurs fondateurs et les membres initiaux de leur conseil
d'administration par des représentants des sociétés qui ont mis les financements a leur
disposition. Toutefois, cette situation est susceptible d'aller dans les deux sens : les mécanismes
de gouvernance peuvent contribuer a expliquer les facteurs qui sous-tendent en termes de

stratégie d’investissement active d'une entreprise dans des programmes de capital-risque.

Dans la continuité de cette réflexion, nous postulons qu’au-dela de la technologie et des
capacités d’innovation des entreprises demandant les financements, le capital humain des
dirigeants des entreprises recevant les financements constitue également un signal fort et

déterminant pour les investissements en CVC.

A cejour, il n’existe pas de consensus quant a la définition de la notion de capital humain. Cette
discordance s’explique par la complexité et la multidimensionnalité de ce concept. Ainsi, les
études abordent des aspects spécifiques du capital humain en fonction du domaine de recherche
(finance, économie, ressources humaines...) et lui attribuent des définitions différentes eu ¢gard

de I’approche choisie.

En finance, il est reconnu que les recherches initiales sur le concept de capital humain ont été
menées par 1’économiste Schultz a partir 1959, puis précisées par Becker en 1962. Selon
Schultz, I’investissement dans le capital humain, a travers la formation et 1’éducation, est une
composante clé de la productivité dans le secteur agricole. L’auteur a, par la suite, affiné la
mesure du capital humain dans son livre "Investment in Human Capital” publié en 1961 en se
concentrant sur la dimension qualitative du facteur travail, a savoir « I'habilité, le savoir et
toutes les capacités permettant d'améliorer la productivité du travail humain ». Schultz a donc
contribué a la réflexion sur la mesure du capital humain, qui reste un enjeu majeur pour les

économistes et les chercheurs en sciences de gestion aujourd'hui.



Dans la continuité de ces travaux, Becker (1962, 1964) a precise et elargi le concept en partant
d’une analyse économique aux comportements sociaux. Il introduit ainsi de nouvelles variables
et compare le capital humain au capital physique en considérant qu’ils sont similaires et qu’ils
représentent des formes de capitaux, en ce sens que tous deux permettent de générer des
revenus. Dans ce contexte, I’approche de Becker fait référence a I'idée qu'une grande partie des
compeétences et des connaissances necessaires a l'accomplissement d'un travail ne pouvait étre
acquise que moyennant un certain "investissement™ en temps et en ressources. Il soutient que
ces connaissances et des compétences acquises par les employés peuvent améliorer la
productivite et sont donc susceptibles de constituer un élément important de la relation de travail

dans la pratique.

L’idée sous-jacente de son approche renvoie donc au fait que chaque individu possede un stock
de connaissances et de compétences intrinseques qui peuvent s’accumuler ou s’user. Il précise
¢galement que la singularité de ce capital humain découle de I’incapacité a dissocier I’individu
de ses connaissances ou de ses compétences tandis que cela est possible lorsqu’il s’agit du

capital physique par exemple.

Cette approche de Becker s’est étendue dans les recherches en finance, en particulier pour
étudier la gouvernance des entreprises (Roberts et VVan den Steen, 2001 ; Blair, 2003 ; Arthurs
et al., 2009) ou encore pour expliquer les performances de ces derniéres (Ballot et al., 2001;
Teixeira, 2005 ; Marimuthu et al., 2009 ; Colombo et Grili, 2010 ; Ganotakis, 2012 ; Kato et
al., 2015 ; Lopez Rodriguez et Serrano Orellana ; 2020 ; Hemmert et al., 2022).

De ce qui précede, nous retiendrons la définition de Becker (1962) qui considére le capital
humain comme un ensemble des connaissances et compétences détenues par un individu

pouvant étre acquises a travers la formation et I’expérience.

Par ailleurs, il est souvent assez difficile, pour les investisseurs, de vérifier ex-ante les risques
et les rendements des projets d'entreprises qui ont peu d'antécédents et qui développent des
technologies innovantes (Colombo et Grili, 2010). Par conséquent, un probléme de sélection
adverse se pose, car les investisseurs ne sont pas systématiquement en mesure de distinguer les
entreprises qui ont des projets de haute qualité de celles qui ont des projets de mauvaise qualité.
Dans ce contexte, ils chercheront donc des signaux pouvant davantage renforcer la confiance
et motiver la décision d’investissement. En ce sens, le capital humain des dirigeants, caractérisé

par la formation et I’expérience, serait donc important pour les choix stratégiques a opérer.



A ce stade de la démonstration, ce qui précéde nous incite a interroger les facteurs qui sous-
tendent les investissements en CVC, ce, a travers un certain nombre de mécanismes de

gouvernance et de caractéristiques du capital humain des dirigeants d’entreprises financées.
...aux effets sur la survie des entreprises financées

Dans le prolongement de cette réflexion, et nous situant dans une phase plus en aval de la
relation CVC-entrepreneurs, se pose la question des effets de ce type d’investissements sur les
entreprises qu’ils financent, en particulier sur leur survie. En général, la survie d'une entreprise
est entendue comme le contraire de son échec (Barney 1986 ; Morse et al. 2007 ; Shepherd et
al. 2000). Chrisman et al. (1998, p. 7) affirment ainsi qu’ « une entreprise échoue lorsqu'elle
cesse d'exister en tant qu'entité économique ». Par conséquent, la survie peut étre considérée
comme la capacité d'une entreprise a poursuivre ses activités en tant qu'entité autonome (Brush

et Vanderwerf, 1992 ; Soto-Simeone et al., 2020 ; Soto-Simeone et al., 2021).

Cette approche est centrale car ’activité des Corporate Venture Capitalists a souvent été
étudiée sous le prisme des motivations des grands groupes a se lancer dans des investissements
de type capital-risque (Dushnitsky et Lenox, 2005a ; Basu et al., 2011), au regard des criteres
comme le type de structure d’investissement mis en ceuvre (Dushnitsky et Shaver, 2009 ; Hill
et al., 2009), la performance financiére de la société mere (Keil et al., 2008 ; Dushnitsky et
Lenox, 2005a ; (Smith et Shah, 2013) ou encore les caractéristiques cette derniere en matiére
d’innovation (Wadhwa et al., 2016).

Du point de vue de I’entreprise qui recoit ce financement, les travaux se sont intéressés aux
éléments qui sous-tendent I’acceptation d’un financement de type Corporate Venture Capital
(Dushnitsky et Shaver, 2009 ; Maula et al., 2009) et les effets sur leur capacité a innover
(Colombo et al., 2012).

Des recherches se sont également intéressées aux enjeux en matiére de performance en
innovation des entreprises (Garrida, 2013 ; Chemmanur et al., 2014 ; Garrido et Dushnitsky,
2016), d’introduction en bourse (Park et Steensma, 2012) et du rdle des réseaux de CVC sur le

succes des entreprises qu’ils financent (Elouaer-Mrizak et al., 2020).

En matiére de survie, les auteurs ont, plus généralement, analysé les effets des capitaux-
risqueurs sur le succes des entreprises de leurs portefeuilles (Manigart et al., 2002 ; Giot et
Schwienbacher, 2007 ; Paik, 2014) sans faire de distinction entre les profils d’investisseurs ou

sans mobiliser de fagon systématique des approches théoriques pour analyser ces effets.
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Si la rareté des travaux sur la survie des entreprises financées par CVC s’explique certainement
par la difficulté d’acces aux données relatives aux unités d’investissement, cela est surprenant
quand on considére I’intérét de la question dans la mesure ou les nouvelles entreprises sont
particulierement vulnérables. En effet, selon Bhattacharjee et al. (2009), ce sont entre 50 et 90
% des nouvelles entreprises échouent dans I'environnement des affaires. En France, champ de
recherche de la présente analyse, les statistiques de I’INSEE montrent que, globalement,
25% des entreprises échouent dans les deux (2) premiéres annees et 49,5% échouent dans les 5

premieres années.

Pour contribuer a développer les connaissances des enjeux du CVC, nous proposons donc
d’étudier précisément les effets sur la survie des entreprises financées a travers son unité
d’investissement, d’une part. En effet, selon Drover et al. (2017), il n'existe qu'une poignéee
d'études sur le CVC au niveau de I’'unité d’investissement CVC. Les travaux de Dokko et Gaba
(2012) ainsi que ceux de Hill et Birkinshaw (2014) qui traitent des chargés de participation
CVC et de leur parcours professionnel font partie des rares références qui s’y intéressent.
Souitaris et al. (2012 ; 2014) apportent également un éclairage qualitatif sur la mentalité et la
logique d'investissement des investisseurs CVC. Enfin, Dushnitsky et Shapira (2010)
documentent sur les régimes de rémunération du personnel et leur influence sur les pratiques
d'investissement ultérieures. Ils constatent que la rémunération détermine les pratiques
d'investissement en ce sens que les CVC ciblent des entreprises a des stades de développement
plus avancés que les capitaux-risqueurs classiques, mais que I'écart se réduit lorsque le

personnel des Corporate Venture Capitalists est rémunéré en fonction de ses performances.

D’autre part, et dans I’optique d’avoir une vision globale et réelle des effets sur la survie des
entreprises financées par CVC, nous croiserons les caractéristiques des investisseurs CVC a
celles des dirigeants d’entreprises recevant les financements, a travers une approche par la
théorie du capital humain. Cette approche a été jugée pertinente car plusieurs travaux montrent
que le capital humain joue un role important dans 1’explication des performances et de la survie
des entreprises (Beckman et O'Reilly, 2007 ; Bertrand et al., 2003 ; Smith et al., 2005 ; Klaas
et al., 2010 ; De Winne et Sels, 2010 ; Andries et Czarnitzki, 2014 ; Crooke et al., 2011 ;
Colombo et Grilli, 2010 ; Ganotakis, 2012 ; Delgado-Verde et al., 2016).

La quasi-totalité de la littérature s’étant concentrée sur le role des fondateurs ou des équipes de
direction des entreprises financées, nous proposons une mise en relation entre le capital humain
des investisseurs CVC et celui des dirigeants d’entreprises financées. Cette approche parait

pertinente dans la mesure ou la réalisation et la gestion des investissements sont des activités
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basées sur la recherche et I'information qui requiérent une grande quantité d'efforts en capital
humain. Les véhicules d'investissement gérés par des investisseurs CVC constituent a ce titre
un endroit propice pour chercher des preuves que les caractéristiques du capital humain des
investisseurs sont également utiles pour expliquer la survie des entreprises issues du

portefeuille.

Ainsi, nonobstant le fait que le capital humain des dirigeants d’entreprises soient clairement
importants, cette recherche vise a fournir un contrepoint aux approches classiques en postulant
qu’au-dela du capital humain des dirigeants, il serait essentiel de tenir compte du capital humain
des investisseurs CVC, car ces derniers sont en relation directe avec les portefeuilles
d’entreprises qu’ils gérent. Aussi, bien qu’ils suivent des directives définies par la société mere
pour laquelle ils investissent ces fonds, ils disposent d’une certaine autonomie en termes de

gestion et de prise de décision.

L’ensemble des points abordés sur I’étude des déterminants des investissements en CVC et des
mécanismes par lesquels ces investisseurs influencent la survie des entreprises qu’ils financent

nous permettra de répondre a la problématique suivante :

Quels sont les enjeux des investissements en corporate venture capital et les effets sur la

survie des entreprises ainsi financées ?
Méthodologie envisagée

Pour répondre a la problématique posée, nous avons organisé notre recherche autour de deux

analyses quantitatives.

Pour examiner la question des enjeux des investissements en CVC, nous avons construit un

échantillon de 189 entreprises francaises au cours de la période allant de 2006 a 2021.

Pour y parvenir, nous avons eu recours a la base de données Zéphyr afin de relever les
financements ayant été effectués au cours de notre période d’observation et avons retiré de notre
échantillon tous les fonds de pension, les financements bancaires et les compagnies d’assurance.
Nous avons complété les données relatives aux mécanismes de gouvernance a travers les
documents de référence des entreprises et les rapports annuels. Puis, nous avons effectué des
recherches complémentaires sur internet afin de renseigner les variables caractérisant le capital

humain des dirigeants d’entreprises financées par CVC.

Par ailleurs, voulant répondre a la question des déterminants pour la survie, nous avons

constitué un échantillon 204 entreprises financées par CVC et 128 non financées par CVC. Cet
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échantillon a également été construit a travers la base de données Zéphyr dans laquelle nous
avons supprimé les deals ayant fait I’objet de « rumeur » uniquement sans avoir été
complétés/réalisés. De plus, nous avons retiré les financements par des CVC étrangers dans

I’optique de limiter les différences culturelles.

Aussi, dans le cadre de la mobilisation d’informations relatives au capital humain, nous avons
effectué des recherches sur des sources paralléles (google, LinkedIn) car ce type d’informations

n’est généralement pas disponibles sur les bases de données.

Ce travail de constitution d’une base de données ad hoc particulieérement lourd et long constitue

une originalité et un apport de cette thése.
Le traitement des données a été effectué a I’aide du logiciel statistiques STATA.

Plan de la rédaction
La thése s’organise autour de sept (7) chapitres.

Le premier permet de relever, a travers une revue de littérature, les objectifs poursuivis par les
CVC lorsqu’ils s’engagent dans des activités de financements des entreprises. Dans ce chapitre,
nous proposons que les investissements de type CVC sont une rencontre entre les motivations
d’un investisseur souhaitant atteindre des objectifs financiers et stratégiques et celles d’un

entrepreneur a la recherche de financements pour son entreprise.

Le deuxiéme chapitre s’intéresse aux projets dans lesquels les acteurs du CVC sont impliqués

en se concentrant particulierement sur la gouvernance et les relations d’investissement.

Le troisieme chapitre, quant a lui, interroge les résultats stratégiques et financiers auxquels le
CVC aboutit.

Le quatrieme chapitre constitue une grille de lecture des principales théories mobilisées dans
notre recherche pour répondre a la problématique.

Les cinquieme et sixieme chapitres présentent les études empiriques que nous avons réalisées
sur les déterminants des investissements en CVC et les effets sur la survie des entreprises ainsi

financées.

Un septiéme chapitre expose et discute les résultats de notre recherche. 1l s’agit globalement de
mettre en évidence que certains mécanismes de gouvernance, tels que la structure de propriété

et la rémunération des dirigeants, sont importants et favorisent les investissements en CVC. Les
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caractéristiques du capital humain des dirigeants d’entreprises financées par CVC se montrent
également utiles mais leur impact varie surtout en fonction du stade développement des

entreprises ; par conséquent, leur niveau d’incertitude et de risque.

Par ailleurs, les enjeux en termes de survie des entreprises financées révélent I’importance des
certaines caractéristiques du capital humain des dirigeants mais insistent surtout sur la
nécessaire prise en compte des attributs du capital humain des investisseurs CVC comme

déterminants pour la survie des entreprises qu’ils financent.

La conclusion générale développe en détails ces résultats ainsi que leur portée, les apports
théoriques et empiriques de la recherche, et envisage les contributions managériales. Partant
d’une analyse des limites de ce travail doctoral, nous proposons des pistes de recherche

ultérieures.

Le tableau 1 ci-dessous propose une représentation synoptique des objectifs de la recherche, les
questions de recherche, les principales théories mobilisées, les méthodologies retenues et les

principaux résultats.

14



Tableau 1 : Présentation synoptique de la these

Présentation de la recherche

Etape 1

Etape 2

Examiner les déterminants des investissements
en CVC

Etudier les facteurs déterminants
de

financées par CVC

la survie des entreprises

Y a-t-il un lien entre la gouvernance des
entreprises de CVC et les investissements

qu’elles menent ?

Le capital humain du dirigeant est-il un facteur
déterminant des investissements en CVC ?
Autrement dit, mesure-t-on un lien significatif
entre le capital humain du dirigeant et les

investissements par CVC ?

Le capital humain du dirigeant et
celui de investisseur CVC ont-ils
une incidence sur la survie des

entreprises financées par CVC

La distance entre le capital humain
du de

I’investisseur a-t-elle un effet sur

dirigeant et  celui

la survie des entreprises financées
par CVC ?

Théorie du signal
Théorie du capital humain+ approche en termes

de gouvernance

Théorie du capital humain et
approche de la réactance appliquée

aux eléments du capital humain

Echantillon 279 entreprises francaises

Source des

données Zéphyr, Orbis, Google

Estimations | Régressions binomiales
négatives

332 entreprises francaises

Zéphyr, Diane, Capital 1Q, Google
Régressions multivariées de Cox
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Certains mécanismes de gouvernance, tels que
la structure de propriété et la rémunération, se
montrent plus déterminants que d’autres pour
les investissements en CVC.

Les enjeux du capital humain des dirigeants
d’entreprise recevant les financements varient
en fonction du stade de développement de
I’entreprise. Selon que I’entreprise est a un
stade avancé ou précoce, les investisseurs
rechercheront des signaux différents comme

déterminants pour les investissements.

Le capital humain du dirigeant est
important pour la survie de son
entreprise mais les caractéristiques
du capital humain des
investisseurs CVC sont les plus
déterminants.

La distance en termes de capital
humain est positivement associée a
la survie des entreprises financées
par CVC.
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CHAPITRE 1 : LE FINANCEMENT PAR CORPORATE VENTURE
CAPITAL : UNE RENCONTRE ENTRE LES MOTIVATIONS DES
GRANDS GROUPES ET CELLES DES ENTREPRENEURS
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INTRODUCTION

Les investissements mondiaux en Corporate Venture Capital (CVC)?® ont atteint des niveaux
sans précedent ces derniéres années, passant de 31,6 milliards de dollars en 2017 a 55,7
milliards en 2018 et allant méme jusqu’a 57 milliards de dollars en 2019% En France, la
tendance est la méme que celle observée au niveau mondial. Ainsi, en 2019, on constate en

moyenne 7,2 investissements par CVC contre 4,8 investissements par CVC en 2018.

Outre son importance pratique, offrant a la fois des avantages financiers et stratégiques, le CVC
a de plus en plus un intérét académique, genérant un grand nombre d'études sur ses motivations,
ses antécédents, son mode de gestion et les résultats auxquels il parvient. Par exemple, a ce
jour, la base de données Ulysse compte plus de 444 articles relatifs au CVC depuis le début des
années 2000, avec un intérét accru en 2005 et une forte augmentation a partir de 2016. De cet
intérét académique découlent des éléments permettant de montrer que I’investisseur Corporate
Venture Capitalist fournit non seulement des moyens financiers aux entreprises dans lesquelles
il investit (Basu et al., 2016) mais aussi, et surtout, des avantages stratégiques a la société mere

qu’il représente.

A ce stade, nous retiendrons que le Corporate Venture Capital doit étre considéré comme une
forme spécifique de Private Equity (Capital-investissement) et plus précisément comme une
forme particuliére de Venture Capital (capital-risque). Cependant, les termes Private Equity et
Venture Capital sont souvent utilisés de maniére interchangeable (Burkhardt, 2014), tandis que
les termes Venture Capital et Corporate Venture Capital ne sont pas toujours distingués dans
la littérature (Mathonet et Meyer, 2007 ; Gompers et Lerner, 2000). Pour clarifier les différents
termes dans ce domaine, un apercu de l'industrie européenne du private-equity peut étre vu

selon la figure suivante :

3 Traduit en francais par le terme capital-risque d’entreprise ou capital-risque industriel
4 Barométre CVC - 4e édition Les Corporate Venture Capitalists en France, Orange Ventures, Juin 2020
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Figure 2 : L’industrie du Private Equity

Capital-risque public ou
parapublic

CAPITAL-RISQUE

Capital-risque filiale de

CAPITAL- banque
DEVELOPPEMENT

CAPITAL-
INVESTISSEMENT Capital-risque

CAPITAL-TRANSMISSION Indépendant

Capital-risque Industriel

CAPITAL-RETOURNEMENT (ou Corporate Venture
Capital, CVC)

Dans ce contexte, le Private Equity (PE) peut étre défini comme « une prise de participations
majoritaires ou minoritaires dans le capital de petites et moyennes entreprises généralement non
cotées (AFIC®, 2017). Il comprend d’abord le capital-risque qui met un accent sur les jeunes
entreprises en démarrage. Ensuite le capital-développement déployé pour augmenter « les
capacités de production, développer de nouveaux produits et services, financer des acquisitions
et/ou accroitre son fonds de roulement » (AFIC, 2017). Puis, le capital-transmission pour
racheter une entreprise existante et enfin le capital-retournement pour soutenir les entreprises

en difficultés.

Markham et al (2005) considérent le capital-risque comme « un investissement minoritaire en
actions dans de jeunes entreprises innovantes non cotées dans lesquelles intervient un
intermédiaire financier généralement impliqué en tant qu'administrateur, conseiller ou méme
gérant de I'entreprise ». En ce sens, le Corporate Venture Capital est similaire au capital-risque
dans sa définition globale. C’est un nom « fourre-tout » utilisé pour décrire une grande variété

de formes de placements en actions exercées par des sociétés existantes.

En outre, le CVC a souvent été opposé au capital-risque classique, encore appelé capital-risque
indépendant. Les capitaux-risqueurs indépendants (Independent Venture Capital, 1VC)
investissent dans des entreprises innovantes pour atteindre un niveau de retour sur

5> Association Francaise des Investisseurs pour la Croissance, devenu France Invest en janvier 2018.
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investissement éleve. L'investissement IVC est ainsi soumis a un processus d'identification des
opportunités, de due diligence, de financement, de surveillance, de création de valeur au sein
de son portefeuille et il termine généralement par une sortie en introduction en bourse
(Dushnitsky et Shapira, 2010). Dans ce sens, les IVC sont différents des CVC compte tenu de
leurs structures de gouvernance, de leurs motivations et des avantages qu'ils procurent a leurs

portefeuilles d’investissements (Dushnitsky et Shapira, 2010 ; Maula, 2001).

Dans ce chapitre, nous souhaitons contribuer a la revue de littérature du CVC, non pas en
comparant les deux profils d’investisseurs mais plutét en se concentrant sur I’investissement
qui nous intéresse, le CVC. L’objectif serait donc de répondre a la question de savoir pourquoi

les entreprises existantes s'engagent-elles dans des programmes de CVC.

Répondre a cette question permettrait d’en savoir davantage sur cet investisseur (1) mais
¢galement de mieux comprendre ses objectifs d’investissements (I1) en lien avec ceux des
entreprises qu’il finance (111). Il sera donc question de montrer qu’autour de cette relation CVC-
entreprises financées, les motivations des différents acteurs sont différentes mais parfois

complémentaires.
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I.  LE FINANCEMENT PAR CVC : QUI FINANCE QUOI ?

Dans cette partie, nous proposerons, a partir des différentes approches relevées dans la
littérature, une définition claire du concept de corporate venture capital. Nous montrerons

également dans quelle mesure cette forme de financement participe a I’innovation.
1. Définition

Dushnitsky (2008) et Wadhwa et al. (2016) définissent le corporate venture capital comme
étant des prises de participations minoritaires effectuées par des sociétés établies dans des
entreprises privées. Généralement, ces jeunes entreprises sont juridiqguement indépendantes et
innovantes ; une caractéristique qui présente souvent un fort potentiel de croissance. Le
corporate venture capital est donc considéré comme un outil efficace pour assurer la croissance
et I'innovation des entreprises (Maula, 2001, 2007 ; Basu et al., 2011). Par innovation nous
pouvons entendre un « processus qui commence par une invention, qui continue avec son

développement et se termine par I’introduction d’un produit, process, ou service sur un marché

» (Edwards et Gordon, 1984, p. 1).

Ainsi, bien qu'il existe de nombreuses facons de représenter le CVC, nous adopterons
I’approche de Dushnitsky (2008) qui définit trois caractéristiques communes aux

investissements CVC :

- les investissements sont des participations minoritaires et font appel a une société déja
établie ;

- les investissements sont souvent motivés par des objectifs stratégiques et ne sont pas
uniquement axés sur les rendements financiers ;

- les entreprises qui recoivent les financements sont indépendantes et innovantes.

Partant de ce qui précéde, un programme en corporate venture capital(CVC) implique une
société mere (entreprise établie), une unité ou un département dédié(e) au financement et au

suivi des investissements et un portefeuille d'entreprises innovantes.

Chaque composante de cette triade bénéficie difféeremment des interactions collaboratives
(R6hm, 2018). Les entreprises innovantes bénéficient de I'acces au capital -en tant que source
de financement alternatif- (Gompers et Lerner, 1998 ; Maula, 2001 ; Maula et Murray, 2017),
des actifs complémentaires, de I'accés aux clients ou des connaissances sectorielles spécifiques
et d'un soutien technique (Maula et al., 2005 ; MacMillan et al., 2008 ; Drover et al., 2017).

L'unité CVC représente une unité distincte contrblée par la société mere (Hill et Birkinshaw,
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2014). Elle joue un role essentiel dans le programme CVC et sert d'intermédiaire entre la société
meére et les entreprises du portefeuille (Chesbrough, 2002). Elle est également responsable des
investissements et assure le développement des entreprises qu’elle accompagne (Block et
MacMillan, 1993 ; Hill et Birkinshaw, 2014).

Prenons un exemple afin de rendre cela davantage intelligible. En 2008, Bouygues Telecom
créa Bouygues Telecom Initiatives, un fonds d’investissement dédié au financement et au suivi
des entreprises innovantes. En 2014, Bouygues Telecom Initiatives a son tour participa au
financement de Numvision, un éditeur de logiciels. A partir de cet exemple, nous relevons donc
que les principaux acteurs impliqués dans des programmes de CVC concernent la société mere
(Bouygues Telecom), 1’unité CVC (Bouygues Telecom Initiatives) et I’entreprise innovante

(Numvision).

Par ailleurs, plusieurs chercheurs soulignent I’importance de faire la distinction entre le CVC et

d'autres types d'activités, a savoir le corporate venturing et le capital-risque classique.

Le terme "corporate venturing" est un terme générique pour désigner la recherche de nouvelles
opportunités d’affaires (de nouveaux marchés, produits et services et nouvelles technologies)
dans des sociétes deja existantes. Block et MacMillan (1993) suggérent d'établir une distinction
entre le développement des affaires et le corporate venturing. Le premier est associé au
développement de catégories de produits, services et de technologies existantes, tandis que le
second fait référence a de nouvelles opportunités. Ainsi, lorsque I'on évoque les activités de
corporate venturing, il convient de faire une distinction entre le venturing interne, le venturing
externe et le venturing indépendant (MacMillan et al., 1986). La figure ci-dessous met en relief

les trois catégories de corporate venturing :

Figure 3 : Composantes du corporate venturing

\Venturing
interne

\enturing
externe

\enturing
indépendant
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Le venturing interne fait généralement référence a la création d’une unité distincte au sein de
I'entreprise mere, dans le but d'identifier et de développer de nouvelles activités (Hippel, 1977;
Burgelman, 1980 ; Sweeting, 1981 ; Sharma et Chrisman, 1999). Le venturing indépendant
consiste a créer une entreprise en dehors des limites de I'organisation mere et qui soit totalement
indépendante. Le venturing externe, quant a lui, fait référence a la création d'entreprises semi-
autonomes qui fonctionnent en dehors de I'organisation fondatrice (Sharma et Chrisman, 1999;
Keil, 2000), mais qui bénéficient d’un soutien continu de cette derniére. Keil (2004) suggére
que les entreprises internes et externes ne devraient pas étre considérées separément, mais plutét

comme complémentaires.

Ainsi, le corporate venture capital peut étre classé dans la catégorie du venturing externe
(Dushnitsky et Lenox, 2006). Gréace a l'identification, au financement et au suivi des entreprises
innovantes, les unités de corporate venture capital aident leurs sociétés meres a accéder a des
technologies nouvelles, complémentaires et/ou de rupture (Uzuegbunam et al., 2017) et a
adapter leurs stratégies d'innovation (Birkinshaw et Hill, 2005 ; Drover et al., 2017).

2. Le CVC comme intermédiaire efficace de ’innovation

Schumpeter (1942) a relevé I’importance de I’innovation et a mis un accent sur son apport au
développement du tissu économique d’un pays. Vanhaverbeke et al. (2009), quant a eux, ont
illustré le fait que, trés souvent, les entreprises mettent tout en ceuvre afin qu’a court termes les
produits/services qu’elles proposent maintiennent une certaine endurance dans le marché dans
lequel elles opérent. Cependant, I’enjeu a long terme se rattache a la nécessité pour ces
entreprises d’explorer de nouveaux marchés ou de nouvelles technologies. De son coté,
Rosenberg (1991) note qu’a travers la mise en place des départements de Recherche et
Développement (R&D) centralisés, les acteurs du marché ont posé les prémices des innovations
révolutionnaires ; I'exploitation des économies de gamme et d'échelle dans la R&D étant la clé

du succes de ces départements.

Cependant, Chesbrough (2003, 2006) et d'autres chercheurs affirment que développer des
activités de R&D de fagon interne et centralisée s’aveére inefficace dans plusieurs entreprises
d’autant plus que les bénéfices de la R&D diminuent avec le temps et le fonctionnement de ses
activités devient plus colteux, a la fois en raison de la concurrence croissante et de la réduction
de la durée de vie des produits. Ainsi, Van de Vrande et al. (2009) proposent qu’au fur et a

mesure que les entreprises évoluent dans leur cycle de vie, elles doivent rechercher de nouvelles
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possibilités de croissance et se tourner davantage vers une innovation ouverte au detriment

d’une innovation fermée.

Dans ce contexte, Chesbrough (2003, 2006) caractérise 1’innovation ouverte comme des
« entrées et sorties délibérées de connaissances pour accélérer I’innovation interne » . En ce qui
concerne le modele économique de référence d'une entreprise, il détermine si les connaissances
internes et externes méritent ou non d'étre développées et capitalisées dans une activité
nouvelle. Lorsque le plan d'investissement n’est pas en phase avec le modele économique de
référence de I'entreprise, le projet ne sera pas retenu. L’entreprise cherchera donc a le vendre a

d'autres entreprises pouvant gérer I'innovation de facon productive.

Hagedoorn et Narula (1996) avancent que pour améliorer les performances en matiére
d'innovation, les entreprises doivent développer des liens de coopération permettant de stimuler
les échanges de connaissances inter-organisationnelles. Ainsi, au fur et a mesure que ces
coopérations se sont développées, la recherche examinant leur impact sur I’innovation et

I’apprentissage organisationnel se sont intensifiées (Hagedoorn, 2002 ; Ahuja et al. 2008).

Par exemple, Cefis et Marsili (2005) étudient le lien entre I'innovation et la survie de I'entreprise
comme une question de vie ou de mort. lls démontrent que I'exploitation commerciale de
I'innovation, qui est une connaissance technologique pouvant prendre la forme de nouveaux
services et produits, est essentielle a la survie de I'entreprise et a sa performance économique
(Courvisanos et Mackenzie, 2014). Dans le méme sens, Wadhwa et al. (2016) congoivent que
la production et I'exploitation commerciale de la connaissance technologique découlant d’une

innovation est fondamentale pour la performance économique des entreprises.

Ces derniéres années, un débat a porté sur la question de savoir quelle serait la forme
organisationnelle optimale pour favoriser I'innovation dans les entreprises. Lerner (2012), tout
en décrivant l'architecture de I'innovation ouverte, montre que le modele d'entreprise existant
n'est peut-étre pas la meilleure structure organisationnelle pour favoriser I'innovation. En outre,
il note que, si les sociétés de capital-risque indépendantes -entreprises en commandite qui
recherchent des rendements purement financiers - ont eu de nombreuses possibilités pour
favoriser I'innovation, elles n'ont obtenu des résultats que dans certaines entreprises ciblées.
Lerner (2012) propose que la conception adéquate pour stimuler l'innovation serait
certainement un modeéle "hybride", comme les programmes de corporate venture capital (CVC)
dans lesquels on retrouve les caractéristiques des entreprises financées par du capital-risque

indépendant et des laboratoires de recherche "au sein d'un systéme puissant qui produit
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constamment et efficacement de nouvelles idées"”. En effet, puisque les entreprises innovantes
s'attendent & faire face a une concurrence de plus en plus accrue, elles transforment leurs
industries d’opérations internes pour entrer dans des activités et secteurs entierement nouveaux.
Dans son rapport de 2018, PricewaterhouseCoopers (PWC) souligne que le CVC est devenu un
élément essentiel dans la recherche de croissance de nombreuses entreprises. En investissant
dans d'autres entreprises innovantes, les entreprises établies peuvent obtenir des technologies
de pointe, explorer de nouveaux produits et effectuer des recherches en utilisant différents
modeles économiques. L'innovation est donc réalisée a travers différents modéles et les
entreprises les plus prospeéres utilisent des modeles a succes tels que I'innovation ouverte (PWC
2018). Wadhwa et al. (2016) expliquent également que l'intensité des ressources en termes de
connaissances auxquelles les partenaires ont acces ou qu'ils possédent constituent des clés

essentielles pour le progrés de I'innovation des entreprises.

II. LES MOTIVATIONS DE L'INVESTISSEUR CORPORATE

Les chercheurs ont examiné pourquoi les sociétés s'engagent dans des programmes de CVC.
Les résultats des recherches menées ont fourni des preuves que les Corporate Venture
Capitalists s'engagent principalement dans de tels programmes soit pour obtenir des rendements
financiers, soit pour avoir des avantages stratégiques, ou méme une combinaison des deux
(Maula, 2001). Les résultats des travaux montrent néanmoins que la recherche de rendements
financiers et de valeur stratégique des investisseurs corporate varie considérablement d'une

entreprise a une autre (MacMillan et al., 2008).

Dans les analyses qui suivent, nous nous attelons a présenter plus amplement les motivations

de la mise en ceuvre d’un intermédiaire CVC.

1. Les motivations stratégiques

Sur la base d'enquétes menées aupres de 48 investisseurs CVC, MacMillan et ses collegues
(2008) ont constaté que 50% investissent principalement pour des raisons stratégiques tout en
exigeant un rendement financier ; 20% investissent pour avoir un retour sur investissement avec
une exigence en termes de valeur stratégique ; seulement 15% investissent pour la valeur

stratégique et 15% pour un rendement financier.
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Ci-dessous nous détaillons les raisons relevées dans la littérature expliquant I’implication des
sociétés déja établies dans des programmes de corporate venture capital. C’est donc une

stratégie souvent engagee pour :
1.1.Combler les lacunes

Les CVC investissent dans des entreprises afin d'accroitre leurs capacités de R&D et de combler
les lacunes de leurs portefeuilles technologiques (Kann, 2000). Cette motivation est liée a la
recherche de technologies ou d'idées de start-up permettant de soutenir leurs unités
commerciales actuelles ou pour créer de nouvelles unités commerciales (Holman et al., 2014).
Dushnitsky et Lenox (2005a) réveélent que les projets de financement par CVC et la Recherche
et Développement interne des investisseurs corporate sont complémentaires, car la
combinaison des capacités d'innovation d'une entreprise et des connaissances internes se traduit
par une meilleure performance en matiére d'innovation (Dushnitsky et Lenox, 2005b). Ainsi,
afin d’atteindre ce premier objectif, les CVC choisissent tres souvent d'investir dans des

entreprises en démarrage ayant une grande capacité d'innovation (Park et Steensma, 2013).
1.2. Scruter I’environnement

Des travaux menés sur l’activité de corporate venture capital indiquent que l'une des
principales raisons pour lesquelles les sociétés s'engagent dans ce type de programmes est
d'avoir une visibilité sur les nouvelles technologies et nouveaux marchés (Siegel et al., 1988 ;
Dushnitsky et Lenox, 2006 ; Winters et Murfin, 1988) : c’est I’intérét technologique. Grace a
I'investissement en CVC, les investisseurs corporate peuvent avoir des « fenétres » sur les
nouvelles technologies et les pratiques des start-ups (Dushnitsky et Lenox, 2006). L'exposition
a ces technologies innovantes permet, quant a elle, d’identifier de nouvelles opportunités
commerciales (Dushnitsky, 2006) et d’étre au courant des futures discontinuités technologiques
(Maula et al., 2013). En outre, avoir accés aux nouvelles technologies par le biais
d’investissements en CVC permet aux investisseurs corporate d'innover davantage (Dushnitsky
et Lenox, 2005a).

De plus, en scrutant I’environnement dans lequel elles opérent, les sociétés maitrisent leurs
colts de recherche et développement et peuvent méme se prémunir des percées technologiques
des entreprises issues de cet environnement en concluant par exemple des accords de
développement de projets en commun, des transferts de licences, ou encore des rachats de

I’entreprise a une certaine date (Gompers et Lerner, 1998 ; Lantz et al., 2011).
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1.3. Développer des capacités

Gréace a linvestissement en CVC, les sociétés peuvent développer des capacités pour
sélectionner mais aussi valoriser un portefeuille de start-ups (Yang et al., 2009). Tandis que les
capacités de sélection sont basées sur le fait que les sociétés peuvent sélectionner des start-ups
ciblées qui généreront des rendements financiers et stratégiques, les capacités de valorisation
quant a elles sont pertinentes pour determiner si les sociétés peuvent prendre une partie
importante des actions de la start-up. Yang et al., (2009) ont constaté qu’une bonne expérience
de placements en programme corporate, variée et syndiquée, conduit les sociétés a selectionner

des entreprises en démarrage ayant un plus grand potentiel stratégique.

En outre, certains auteurs ont constaté que les corporate venture capitalists peuvent utiliser
I'information acquise dans le cadre de leurs activités pour choisir des cibles dans le but de faire
une acquisition (Benson et Ziedonis, 2009). Autrement dit, grace a ces investissements, les
entreprises obtiennent des capacités leur permettant d'identifier et d'évaluer des cibles

précieuses, uniques et synergiques, en vue de leur acquisition.
1.4. Construire un écosysteme

Une enquéte de la Global Corporate Venturing (2015)° a montré que la principale raison de la
mise en place d’un programme de corporate venture capital est la construction d’écosystémes.
Les sociétés s’y engageraient afin de générer de la demande pour leurs produits et technologies
de base (Riyanto et Schwienbacher, 2006). Par exemple, Intel Capital, le programme CVC
d'IntelCorporation, poursuit I'objectif de construire des écosystéemes en investissant dans des
start-ups qui se développeront et deviendront les futurs clients de leurs semi-conducteurs (Kann,
2000). A partir d'une modélisation formelle, Riyanto et Schwienbacher (2006) ont découvert
qu’a travers l'investissement en corporate venture capital, les investisseurs ont la capacité
d’influencer le degré de complémentarité entre leurs produits et ceux des start-ups. Une telle
complémentarité leur permettront ainsi de s’approprier de la demande de leurs concurrents

ayant des produits de substitution.

En outre, les investisseurs CVC peuvent fagconner le marché en investissant dans des start-ups
qui développent et lancent des produits, des technologies et des services complémentaires
(Maula, 2007 ; Kann, 2000). Kann (2000) avance ainsi que les entreprises opérant dans des

industries caractérisées par des technologies en phase de démarrage avec des normes

6 Journal et site qui étudient et publient des données concernant I’industrie du Corporate Venture Capital.
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émergentes et des demandes saturées sont susceptibles de s'engager dans des investissements

en CVC pour construire des écosystemes.
1.5. Mise en réseau avec la communauté Start-up et du capital-risque

Un sondage de la Global Corporate Venturing (2015) auprés d'investisseurs CVC a montré que
I'investissement en CVC se justifie par une base solide de connaissances des modes de
fonctionnement des entreprises a fort potentiel mais également par le développement des
relations avec les IVC, ainsi que ’apprentissage des pratiques du capital-risque. Ce réseautage
conduira & un apprentissage durable ainsi qu’a des opportunités d’investissements (Keil et al.,
2010 ; Skyes, 1990). De plus, grace aux relations avec les capitaux-risqueurs indépendants, les
CVC s’imprégneront de leurs pratiques d'investissement telles que la syndication, la
spécialisation dans un domaine d'expertise et la due diligence’ des start-ups (Dushnitsky et
Shapira, 2010 ; Keil et al., 2010).

1.6. Tirer parti des ressources non-utilisées

Des travaux ont montré que les investisseurs CVC peuvent exploiter leurs ressources et
technologies inexploitées/sous-exploitées en investissant dans des start-ups et en leur
permettant d'utiliser ces ressources (Campbell et al., 2003 ; Chesbrough, 2000). Campbell et al.
(2003) ont avancé que les start-ups peuvent par exemple accéder a la propriété intellectuelle,
aux actifs, aux compétences manageériales et aux marques non-exploités des investisseurs CVC.
En réalité, ces start-ups vont servir de laboratoire pour tester de nouvelles pratiques et tendances

qui seront par la suite adoptées par la société en cas de succes (Lantz et al., 2011).
1.7. Motivations liées aux mécanismes sociaux

Pour expliquer les raisons pour lesquelles les sociétés établies ménent des programmes de type
CVC, des études se sont également concentrées sur les mécanismes sociaux. Ainsi, Gaba et
Meyer (2008) décrivent comment le succes du modele de fonds de capital-risque a conduit a
I'émergence du CVC et comment I'adoption du CVC s'est ensuite propagee dans plusieurs
entreprises établies. Ils constatent que le CVC est plus susceptible d'étre poursuivi par des
entreprises actives dans un secteur ou une telle pratique est répandue. DiMaggio et Powell
(1983) expliquent une telle homogénéité des pratiques organisationnelles par I'isomorphisme
mimétique, un « processus contraignant qui oblige une unité dans une population a ressembler

a d'autres unites qui font face au méme ensemble de conditions environnementales ». Ainsi,

" Ensemble des vérifications opérées par un investisseur avant un investissement afin de se faire une idée précise
de la situation de I’entreprise dans laquelle il veut investir.
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I'environnement d'une entreprise joue un réle dans la mise en place du CVC et peut conférer
une légitimité a I’investisseur. La Iégitimité dans ce contexte fait référence a « une hypothése
ou perception générale que les actions d’une entité sont désirables, adaptées, ou appropriées
dans un systéeme socialement construit de normes, valeurs, croyances et définitions » (Suchman,
1995).

1.8.Créer des opportunités

Les programmes de CVC peuvent étre utilisés afin de créer des opportunités d’alliances,

d’acquisition ou d’entrer sur de nouveaux marchés (Maula, 2001).
o Créer des opportuniteés d’alliances et d’acquisitions

Des etudes ont démontré que I’investissement en CVC pourrait constituer un tremplin pour de
futures opportunités d’alliance et d’acquisition (Ceccagnoli et al., 2015 ; Wadhwa et Phelps,
2011 ; Van de Vrande et Vanhaverbeke, 2013 ; Benson et Ziedonis, 2010 ; Maula et Murray,
2000). L’approche par les options réelles propose que, par la réalisation d’investissements en
CVC, les sociétés ont le droit, mais pas I'obligation, de s'engager dans une alliance ou une
acquisition ultérieure avec les start-ups de leurs portefeuilles. Les investissements en CVC
peuvent étre assimilés a la mise en ceuvre d'une option d'achat, car elle limite les colts par la
prise de participation minoritaire dans les start-ups, mais elle préserve également la possibilité
future de l'investisseur de s'allier ou d'acquérir les start-ups de son portefeuille lorsque
I'incertitude diminue (Laamanen, 1999 ; Maula et Murray, 2000). Les acquisitions, licences ou
alliances développées entre les investisseurs CVC et les start-ups, a la suite de la relation,
peuvent étre comprises comme l'exercice d'une option d'achat une fois que I'incertitude diminue
et que la technologie de la start-up devient utile a l'investisseur (Ceccagnoli et al., 2015 ;
Wadhwa et Phelps, 2011 ; Maula et Murray, 2000).

Partant de I’approche par les options réelles, quelques études ont examiné comment une relation
avec un CVC conduit a tisser une alliance ultérieure (Van de Vrandeet Vanhaverbeke,
2013;Wadhwa et Phelps, 2011). Par exemple, sur la base d'un échantillon d'entreprises
pharmaceutiques mondiales au cours de la période 1990-2000, Van de Vrande et Vanhaverbeke
(2013) ont examiné comment les relations antérieures entre les CVC et les start-ups et la
résolution de divers types d'incertitudes ont un impact sur la formation d'alliances futures. Ils
ont constaté que des niveaux élevés d'investissements antérieurs en CVC, la proximité
technologique entre I'investisseur CVC et la start-up, et le niveau de maturité de la start-up

augmentent la probabilité de former des alliances ultérieures. Contrairement a leurs hypotheses,
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ils ont constaté que la résolution de l'incertitude du partenaire diminue la probabilité de

formation d'une alliance ultérieure.

Dans le méme ordre d'idées, Wadhwa et Phelps (2011) ont examiné comment la résolution de
I'incertitude influence la probabilité que les CVC ménent a des alliances ultérieures avec les
start-ups. Plus précisément, ils ont examiné comment la résolution de I'incertitude découlant
des start-ups et de leurs technologies augmente la probabilité et le taux de formation d'alliances ;
et comment ces relations sont modérées par les ressources technologiques de I'entreprise
corporate. En analysant les dyades entre les grands fabricants d'équipements de
télécommunication et les start-ups, ils découvrent que la résolution de divers types d'incertitude

augmente la probabilité et le taux de formation d'alliances.

Un autre courant de recherches s'est penché sur la fagcon dont I'investissement en CVC est suivi
d'une acquisition (Benson et Ziedonis, 2009 ; Benson et Ziedonis, 2010 ; Maula et Murray,
2000). Certains auteurs révelent que l'une des motivations de l'investissement en CVC est de
trouver des entreprises cibles et potentielles acquisitions (Sykes, 1990). Cependant, certains
résultats indiquent que les acquisitions résultant d'investissements CVC sont rares et que leur
performance est négative. Par exemple, Benson et Ziedonis (2010) ont noté que parmi les 530
acquisitions de start-ups réalisées par des entreprises américaines entre 1987 et 2003, 89 start-
ups ont été acquises par les investisseurs d'origine, tandis que 441 ont été acquises par des

entreprises tierces (Benson et Ziedonis, 2010).

De méme, Maula et Murray (2000) ont constaté que sur les 206 acquisitions de start-ups
réalisées entre 1990 et 1999, seules 12 acquisitions (soit 5,8 %) ont été réalisées par
I'investisseur initial, alors que 194 événements (soit 94,2 %) ont été réalisés par des entreprises

tierces.

En outre, lorsque l'investisseur initial acquiert la start-up de son portefeuille, Benson et Ziedonis
(2010) montrent que la performance de I'acquisition est négative. D'autre part, les chercheurs
établissent que les acquisitions de start-ups en portefeuille par des entreprises tierces sont des
événements courants et que ces acquisitions se traduisent par une meilleure performance, en
particulier lorsqu'il existe une meilleure adéquation stratégique entre I'acquéreur et les cibles
(Benson et Ziedonis, 2009 ; lvanov et Xie, 2010 ; Masulis et Nahata, 2011 ; Maula et Murray,
2000).

Enfin, la recherche a montré que l'investissement en CVC peut conduire a des accords de licence

ultérieurs.
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Sur la base d'un échantillon d'entreprises pharmaceutiques au cours de la période 1985-2007,
Ceccagnoli et al. (2015) notent que la résolution de l'incertitude exogene découlant des
technologies des start-ups augmente la probabilité que la relation avec un CVC conduise a des

accords de licences ou méme des acquisitions.
o Créer des opportunités pour intégrer de nouveaux marchés et entreprises

Quelques études démontrent que l'investissement en CVC peut servir de tremplin pour intégrer
de nouveaux marchés et de nouvelles entreprises (Kann, 2000 ; Maula, 2001). Les entreprises
investissent dans des start-ups qui opérent dans des secteurs différents des leurs afin d'apprendre
a connaitre le nouveau marche, les compétences nécessaires et le bon moment pour 1’intégrer
(Kann, 2000 ; Maula, 2001). En investissant dans des start-ups, les entreprises peuvent se
familiariser avec les plateformes technologiques émergentes et se préparer a I'émergence d'une
conception dominante (Keil, 2000). En se basant sur de multiples études de cas, Keil (2000) a
montré que l'investissement en CVC permet aux investisseurs corporate d'accéder aux

ressources complémentaires des start-ups et de se saisir rapidement de nouvelles entreprises.

Dans le méme ordre d'idées, Lee et Kang (2015) ont conceptualisé I'investissement en CVC
comme étant la création de diverses options pouvant étre exercées pour intégrer de nouveaux
marchés lorsque I'incertitude diminue. 1ls ont constaté qu'un niveau élevé d'investissements en
CVC augmente la diversification technologique de l'investisseur corporate a un taux
décroissant.

2. Les motivations financiéres

Les motivations financieres sont trés souvent abordées de facon sommaire dans les études
traitant des objectifs poursuivis par les investisseurs corporate lorsqu’ils mettent en place des
programmes de CVC. Cependant, elles ne sont pas a relayer au second plan au détriment des
apports stratégiques visés par les investisseurs. Les travaux de Birkinshaw et al. (2002) ainsi
que ceux de Siegel et al. (1988) révelent que le rendement financier (retour sur investissement)
est I'objectif le plus souvent cité par les investisseurs corporate. C’est dans ce sens que les
investisseurs corporate de Cisco Systems entretenus par Volpi (2000) ont déclareé : « Bien que
nous fassions des investissements « stratégiques », nous ne voulons pas prendre de décisions
financiéres stupides. En fin de compte, si nous réalisons un investissement stratégique et que

I'entreprise échoue, il n'y a plus de stratégie autour d'elle ».
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Par ailleurs, Battistini et al., (2013) construisent des modeles de fonctionnements
organisationnels et proposent que les investisseurs corporate, motivés par les rendements
financiers, développent des unités d’investissements établies en tant qu'entités independantes.
Ces derniéres ont accés a un pool de ressources financieres qu’ils gérent de fagon distincte et
engagée ; la logique de cette unité étant de minimiser l'interférence de I'entreprise mére et de
garantir des processus rapides et indépendants d'évaluation. Dans ce cadre, les propositions de
financements permettant d’atteindre les objectifs stratégiques plutét que les rendements
financiers €levés sont présentées a d’autres unités de la société mere afin d’explorer d’autres
possibilités tels que les contrats de développement ou les alliances sans prise de participation
au capital. En ce qui concerne le suivi des performances, les unités de CVC organisées selon ce
modele fournissent a la société mere des rapports périodiques sur la valeur et les progrés des

entreprises en portefeuille.

Tout compte fait, en comparant le réle des objectifs financiers et de divers objectifs stratégiques,
des auteurs ont montré que les objectifs stratégiques et financiers ne sont pas des substituts ; au
contraire, les deux sont des motivations trés importantes pour les entreprises (Alter et
Buchsbaum 2000, Bannock Consulting 1999, Keil 2000). D’ailleurs, ces dernieres années, les
auteurs s’accordent a reconnaitre que les programmes de CVC ont une double mission -
atteindre des objectifs financiers et stratégiques- bien que Il'accent soit mis sur les derniers
(Rind, 1981 ; Block et MacMillan, 1993 ; Kann, 2000 ; Keil, 2000;Dushnitsky et Lenox, 2006
; Maula, 2007 ; Narayanan et al., 2009 ; Baldi et al., 2015 ; Drover et al., 2017 ; Maula et
Murray, 2017).

Par conséquent, « les objectifs financiers servent généralement de condition sine qua non,
d'objectif de base que les start-ups doivent atteindre pour étre admissibles a un investissement,
car les programmes de CVC doivent généralement atteindre ou dépasser le taux minimum de
rendement pour assurer leur propre survie a long terme » (Bauke, 2014). Ceci d’autant plus que
les investisseurs corporate qui poursuivent des objectifs financiers et stratégiques peuvent
atteindre, non seulement des gains financiers directs, mais aussi des gains stratégiques indirects.
Les gains stratégiques peuvent compenser un faible succés ou des pertes financieres
(Dushnitsky, 2004), et de cette facon, les programmes de CVC peuvent survivre méme s'ils ne
parviennent pas toujours a obtenir un rendement financier (Allen et Hevert, 2007). Dans
I'ensemble, I'orientation d'un programme de CVC ne peut étre considérée comme permanente ;

elle est dynamique et peut étre ajustée au fil du temps (McNally, 1997 ; Kann, 2000).
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Dans le méme ordre d’idées, sur la base de sept études de cas sur les activités de corporate
venture capital des entreprises NTIC (Nouvelles Technologies de I'Information et de la
Communication), Keil (2000) conclut que, si les objectifs stratégiques sont souvent le moteur
de la mise en place d'un programme de capital-risque d'entreprise®, les investissements sont
souvent realises en fonction de critéres financiers. Globalement, il n'y a donc pas d'objectif
unique qui soit le plus important. Au contraire, les entreprises ont tendance a avoir des objectifs
multiples et des stratégies différentes.

Tableau 2 : Motivations de I’investisseur corporate

Motivations Exemple

Financieres Retour sur investissement (Siegel et al.,
1988)

Stratégiques Combler les lacunes ((Kann, 2000)

Construire  un écosysteme Riyanto et
Schwienbacher, 2006; Kann, 2000)

Scruter 1’environnement (Dushnitsky et
Lenox, 2006)

Développer des capacités (Yang et al., 2009
Benson et Ziedonis, 2009

Mise en réseau avec la communauté Start-up
et du capital-risque (Keil et al., 2010; Hill et
al.,2009; Dushnitsky et Shapira, 2010)

Tirer parti des ressources non-utilisées
(Campbell et al., 2003; Chesbrough, 2000)

Motivations liées aux mécanismes sociaux
(Gaba et Meyer, 2008 ;DiMaggio et Powell,
1983)

Créations d’opportunités :

8 Traduction francaise du corporate venture capital. Dans certains cas on retrouve le terme « capital-risque
industriel » faisant référence a ce méme concept.



- Créer des opportunités d'alliances et
d'acquisitions (Ceccagnoli, Higgins,
et Kang, 2015; Wadhwa et Phelps,
2011; Van de Vrande et
Vanhaverbeke, 2013; Benson et
Ziedonis, 2010; Maula et Murray,
2000)

- Créer des opportunités pour rentrer
dans de nouveaux marchés (Kann,
2000; Maula, 2001; Keil, 2000; Lee et
Kang, 2015)

I1.  LES MOTIVATIONS DE LA START-UP

Les petites entreprises font souvent face a des obstacles importants quant a lacommercialisation
de leur technologie ou de leurs produits au stade de démarrage. Ces obstacles peuvent par
exemple concerner 1’accés a des ressources en capital, la commercialisation, les canaux de
distribution, etc. L’un des principaux défis serait donc de développer un nouveau
produit/service tout en générant suffisamment de capital pour pérenniser 1’entreprise ou accéder
a d'autres sources de financement. Beaucoup échouent malheureusement a ce défi. En France
par exemple, selon les statistiques de 'INSEE?®, en 2017, 25% des entreprises échouent dans
les deux (2) premiéres années et 49,5% échouent dans les 5 premiéres années. Ce taux d’échec
est encore plus élevé pour les start-ups. Bien qu’il n’y ait (a notre connaissance) a ce jour aucune
étude statistique détaillée sur la proportion d’entreprises innovantes ayant échoué, certaines
références avancent un taux d’échec avoisinant les 80% ; tenant tout de méme compte de

certaines différences observables selon que I’entreprise est accompagnée ou non?.

Dans la méme veine, Botkin et Matthews (1992) constatent que les produits tres innovants ne

parviennent pas toujours aux clients potentiels en raison de 1’incapacité des start-ups quant a

9 L'Institut national de la statistique et des études économiques, organisme chargé de collecter, produire, analyser
et diffuser des informations sur I'économie et la société francaises.
10 Selon une étude menée par le cabinet KPMG Pulse en 2020
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I’accés aux ressources financiéres, aux techniques de marketing et de distribution. Un
partenariat avec une grande entreprise peut ainsi améliorer la situation financiere et la réputation
de la petite entreprise, mais peut également renforcer considérablement son écosystéme
d'affaires dans les domaines de la recherche et développement (R&D), de la fabrication, du

marketing et de la distribution.

De plus, en concluant une alliance stratégique avec un CVC, la petite entreprise sera susceptible
de commercialiser rapidement sa technologie afin d’étre compétitive et/ou éviter I'obsolescence
(McFarland, 1995). La stratégie et le partenariat avec une plus grande organisation ayant des
ressources permettront ainsi a la petite entreprise de voir 1’évolution du processus jusqu'a la
commercialisation des produits. S'allier a de plus grandes entreprises serait donc la clé pour

s'assurer que son organisation ait un avenir (McFarland, 1995).

En outre, dans le secteur de la biotechnologie, les entreprises innovantes ont réalisé que leur
capacité a financer et a créer linfrastructure, nécessaire pour devenir une société
pharmaceutique pleinement intégrée, est quasiment impossible. Au lieu de cela, nombreuses
sont celles qui concentrent leurs efforts sur le développement des alliances avec de plus grandes
entreprises pour gérer les tests, les essais cliniques, la fabrication, les ventes et la distribution
(Kelly et al., 2000). Cela leur permet de rester petites tout en optimisant leurs capacités et en

réduisant leur temps de mise sur le marché.

Par ailleurs, étre soutenu par un CVC peut constituer un signal positif sur la qualité des start-
ups aux parties prenantes externes (Maula, 2001). Autrement dit, en faisant partie du
portefeuille d’investissements d’un CVC, cela pourrait impliquer que la valeur potentielle de la
start-up a été reconnue par les investisseurs institutionnels avertis et que la performance future
de la startup sera prometteuse car sa technologie peut étre combinée avec les ressources

complémentaires des CVC.

Pour finir, le CVC est particuliérement utile aux start-ups car il a des horizons d'investissement
a long-terme et participe le plus souvent a plusieurs tours de financements (Chesbrough, 2002 ;
Pahnke et al., 2015).

Le tableau ci-dessous récapitule les motivations de la start-up dans leur recours a des

investisseurs CVC.
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Tableau 3 : Motivations de la start-up

Activités

Avantages

Financement

R&D/Développement de nouveaux produits

Fabrication

Marketing/Distribution

Juridique/Réglementaire

Service

Réputation

Source : Kelly, 2000

Acces aux ressources financiéres

Reduire les codts

Utiliser I’intelligence de marché

Bénéficier des connaissances technologiques
Exploiter les compétences clés

Accéder aux technologies complémentaires
Bénéficier des connaissances et des capacités
en termes de fabrication

Bénéficier du pouvoir d’achat des
composantes

Accéder aux capacités d’assurance-qualité
Développer des canaux de distribution et
chaines logistiques

Construire une clientéle fidele

Augmenter la crédibilité

Bénéficier des conseils sur les aspects
réglementaires ou de brevets

Définir les méthodes de garantie, de service
et d'assistance client

Bénéficier de I’effet « halo », I'approbation
d'une grande entreprise aupres des clients, au
sein  d'une

entreprise et pendant le

financement
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CONCLUSION

Nous avons abordé I'état actuel des connaissances dans la recherche sur les investissements
CVC, avec une attention particuliére sur les motivations de I’investisseur corporate et celles
des entreprises dans lesquelles il investit. De cet examen, il ressort que le corporate venture
capital est un concept large avec des spécificités. Les investissements en CVC sont souvent
opposés aux financements par des investisseurs issus du capital-risque indépendant. La
principale distinction entre les deux profils se situe au niveau des motivations, trés souvent

stratégiques pour les premiers et purement financieres pour les deuxiemes.

Bien que I’on note une variété d’objectifs poursuivis par I’investisseur corporate (stratégiques
et financiéres), on arrive tout de méme a la conclusion selon laquelle elles sont complémentaires

et permettent d’atteindre des objectifs plus généraux a long terme.

D’autre part, pour les entreprises qui regoivent les financements, les motivations découlant de
I’appui d’un investisseur de type corporate venture capital peuvent étre a la fois stratégiques

ou avoir des implications en termes de distribution, de réputation ou encore de fabrication.

Tout compte fait, la mise en place des programmes de CVC met en relief plusieurs acteurs
(société mere, unité CVC et entreprise innovante) ayant des motivations pouvant comporter des
écarts, mais il n’en demeure pas moins que cette rencontre d’objectifs plus ou moins différents
peut constituer un réel apport pour les différentes parties et représenter un lieu d’échanges

collaboratifs.

A T’issu de ce chapitre, des questions se posent encore, tant sur les motivations que sur
I’organisation et la gouvernance des entreprises corporate, notamment la maniére dont les
relations au sein des principaux acteurs de ce type de programmes s’organisent. L’objet du

prochain chapitre sera donc d’étudier davantage la gouvernance des programmes de CVC.
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CHAPITRE 2:
SPECIFIQUE

FINANCEMENT PAR CVC: UNE GOUVERNANCE
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INTRODUCTION

La complexité et les changements technologiques rapides obligent de plus en plus les
entreprises établies a acceder a des connaissances provenant de sources externes. Pour ce faire,
elles s'engagent trés souvent dans des activités externes de développement d'affaires, ce qui leur
permet d'acquérir les connaissances nécessaires pour exploiter des opportunités ou de tirer parti
des connaissances et des ressources existantes avec le soutien de leurs partenaires. Le corporate

venture capital en est un exemple.

Ainsi, des recherches antérieures ont mis en évidence un lien entre ces relations externes et la
capacité d’innovation des entreprises avec lesquelles les sociétés établies interagissent (Ahuja,
2000 ; Ahuja et Katila, 2001 ; Dushnitsky et Lenox, 2005a ; Inkpen et Crossan, 1995). En
établissant une relation avec une autre entreprise, une société peut réaliser des économies de
colts grace a la concentration des ressources et a l'acces aux connaissances des autres
entreprises. Les relations agissent comme des conduits par lesquels les connaissances peuvent
étre accessibles et méme internalisées, ce qui conduit au développement de nouvelles capacités.
Souvent, les relations externes aident les entreprises établies a combiner de nouvelles
connaissances complémentaires avec les leurs, cela est favorable a 1’émergence de nouvelles

inventions.

Bien que le processus sous-jacent soit celui de I'acces aux connaissances et de I'apprentissage
organisationnel, les mécanismes spécifiques different selon le mode de gouvernance choisi pour
larelation entre deux entreprises ; par conséquent, les modes de gouvernance alternatifs peuvent
présenter des différences dans leur efficacité et le moment ou ils peuvent étre utilisés (Nicholls-
Nixon et Woo, 2003). A ce titre, les auteurs distinguent plusieurs modes de gouvernance
auxquels les entreprises ont recours. Il s’agit principalement du corporate venture capital, des
alliances sans participation au capital, du coentreprise et des acquisitions d'entreprises (Schildt
et al. (2005) ; Keil et al., 2008).

Dans ce chapitre, 1’objectif sera d’examiner, non pas toutes ces formes de gouvernance, mais
uniquement le CVC. En particulier, il sera question d’étudier les projets dans lesquels les acteurs
de ces programmes sont impliqués en se concentrant particuliérement sur la gouvernance et les

relations d’investissement.

Dans ce cadre, notre contribution a la littérature sera de mettre en évidence les interactions entre

les sociétés établies, les gestionnaires d’unités CVC, les entreprises composant leurs
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portefeuilles mais également les autres parties prenantes, notamment la communauté du capital-

risque en genéral.

Cette analyse passera dans un premier par un rappel des ¢léments permettant d’expliquer la
mise en place de programmes de CVC (I), puis, par 1’étude des interactions observées entre les

différents acteurs precités (I1).
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I. LES PREALABLES DES INVESTISSEMENTS EN CORPORATE
VENTURE CAPITAL

Les chercheurs ont examiné comment et dans quelles conditions les investisseurs corporate
s'engagent dans des programmes de CVC mais également comment et dans quelles conditions

les entreprises innovantes bénéficient d’un appui par un CVC.

1. Les préalables d’un investissement en CVC : la perspective de I’investisseur

En adoptant le point de vue de I'investisseur, les auteurs ont discuté des divers déterminants de
I'investissement en CVC, tels que l'incertitude (Van de Vrande et al., 2009), le dynamisme
environnemental (Basu et al., 2011 ), les liens avec I’environnement organisationnel externe
(Gaba et Meyer,2008), les ressources et la capacité d'absorption (Dushnitsky et Lenox, 2005b)
et le potentiel d'innovation des entreprises (Park et Steensma, 2013). Nous développerons ces

points ci-dessous.
1.1.L’incertitude

A travers une approche fondée sur les options réelles, un courant de recherche a examiné
comment les entreprises recherchent et choisissent parmi différents modes de gouvernance
I'approvisionnement externe en technologie compte tenu de différents types d'incertitude (Van
de Vrande et al., 2009 ; Tong et Li, 2011 ; Ceccagnoli et al.,2015). Cette littérature considere
que le CVC est I'un des véhicules du corporate venturing externe (Van de Vrande et al., 2009)
et que l'investissement en CVC implique deux étapes de prise de décision. Au cours de la
premiére étape, les dirigeants du CVC décident de s'engager ou non dans le corporate venturing
externe. Dans un deuxiéme temps, ils choisissent le mode de gouvernance idéal pour

I'approvisionnement externe en technologie.

Par exemple, en se concentrant sur la deuxiéme étape de décision, Van de Vrande et al. (2009)
ont examiné comment les incertitudes relationnelles et externes influencent le choix entre les
modes d'approvisionnement en technologie tels que les alliances sans participation au capital,
les CVC, les coentreprises, les participations minoritaires et les acquisitions. 1ls ont supposé que
chaque mode de gouvernance peut étre classé dans un continuum en fonction des niveaux de
flexibilité et d'engagement. En d'autres termes, ils estiment que I'alliance sans participation au
capital est le mode le plus flexible et le moins engagé, tandis que I'acquisition est le mode le

moins flexible et le plus engagé.
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S’appuyant sur la base d’un portefeuille d’entreprises pharmaceutiques de 1990 a 2000, ils
constatent donc qu'une distance technologique importante entre l'investisseur et la jeune
entreprise facilite lI'investissement en CVC par rapport a I'alliance sans participation au capital,
aux coentreprises ou aux acquisitions. lls notent en outre que, dans des environnements
turbulents/dynamiques, l'alliance sans participation au capital est le mode de gouvernance
privilégié, tandis que le CVC est préféré au coentreprise. Par ailleurs, ils avancent que le facteur
novateur de la technologie de la jeune entreprise augmente la probabilité que I'entreprise établie

fassent recours au CVC.

Dans le méme ordre d’idées, Tong et Li (2011) ont examiné comment les entreprises établies
choisissent entre I'acquisition et le CVC. A travers un échantillon d’entreprises issues de
plusieurs secteurs au cours de la période 2003-2005, ils soulignent que lorsque le niveau
d’incertitude autour d’un investissement est élevé, les investisseurs corporate attachent une
plus grande importance aux options réelles intégrées dans les investissements en CVC par
rapport a celles des acquisitions. 1ls constatent également que I’incertitude liée au choix du CVC
au détriment de l'acquisition sera renforcée par une plus grande irréversibilité de
I'investissement et affaiblie par de plus grandes opportunités de croissance de I'investissement.
Notons au passage qu’un investissement est irréversible lorsque sa valeur de revente est
inférieure a son codt ; et dans ce contexte, la dépense initiale devient titre irrécupérable. Avec
des investissements totalement réversibles, les entreprises peuvent investir et désinvestir a leur

guise, quelle que soit I'incertitude, car la perte en cas de baisse est suffisamment maitrisée.

Ceccagnoli et al. (2015), quant a eux, ont interrogé comment les entreprises choisissent entre
le CVC et les accords de licence ou d'acquisition face aux incertitudes. Ils ont fait valoir que (1)
les entreprises ayant une faible capacité d'absorption et une grande distance technologique sont
confrontées a une incertitude technologique €éleveée et (2) les entreprises ayant une proportion
importante de technologies en phase avancée (late-stage) se concentrent sur la productivité
future plutdt que sur la productivité actuelle ; ce qui augmente la probabilité de choisir le CVC
plutdt que la licence ou I'acquisition. En observant des entreprises pharmaceutiques au cours de
la période 1985-2007, ils affirment que les entreprises dont les capacités scientifiques sont plus
faibles, qui possedent une petite proportion de technologie en phase précoce (early stage)
préférent choisir le CVC plutét que l'octroi de licences ou l'acquisition. En somme, ces
recherches sur la maniere dont les entreprises choisissent entre différents modes de gouvernance

pour l'approvisionnement externe en technologie ont montré que, face a divers types

42



d'incertitudes, le CVC est plus efficace que les autres modes de gouvernance (Van deVrande et
al., 2009 ; Tong et Li, 2011 ; Ceccagnoli et al., 2015).

1.2. Le dynamisme environnemental

Un autre courant de recherche s'est intéressé a I'effet du dynamisme environnemental sur
I'investissement en CVC (Dushnitsky et Lenox, 2005b ; Basu et al., 2011 ; Sahaym et al, 2010
; Kim et al., 2016). A ce titre, Dushnitsky et Lenox (2005b) ont fait valoir que I'investissement
en CVC a lieu lorsque la productivité marginale* en R&D du recours au CVC est supérieure a
celle du recours a la R&D interne. Ils reconnaissent que les investisseurs corporate peuvent
capter des innovations de grande valeur par le biais du CVC, mais aussi que des codts peuvent
résulter de la sélection adverse®? et des problémes de hold-up®3. Ils constatent cependant que
les industries offrant de nombreuses opportunités technologiques et un régime insuffisant de
protection de la propriété intellectuelle (protection par brevet), mais ou les actifs

complémentaires ont de la valeur, motivent davantage 1I’investissement en CVC.

A travers une approche par les ressources, Basu et al. (2011) soutiennent que les entreprises
évoluant dans des environnements dynamiques doivent accéder a de nouvelles ressources et les
développer pour garantir leur position concurrentielle ; ce qui les inciterait a investir encore
plus dans les CVC. lls relévent que les entreprises opérant dans des secteurs a forte concurrence,
a évolution technologique rapide et a faible régime de protection de la propriété intellectuelle
investissent considérablement dans les CVC. De méme, en sappuyant sur la capacité
d'absorption et une perspective d'options réelles, Sahaym et al. (2010) font valoir qu’une
évolution technologique rapide entraine davantage d’investissements en CVC car cela
permettrait d'avoir des « fenétres » sur les nouvelles technologies et de se protéger contre les
incertitudes découlant de la demande du marché. Ils estiment également que la rapidité avec
laquelle une industrie croit a pour conséquence un excés de ressources ; ce qui incite les
entreprises a explorer de nouvelles technologies tout en explorant de nouvelles trajectoires et

de nouvelles compétences par le biais de l'investissement en CVC.

' La productivit¢é marginale correspond a la rentabilité générée soit par 1’apport de moyens humains
supplémentaires, soit par le recours a des moyens de production supplémentaires.

2 Forme d’asymétrie d’information portant sur la caractéristique d’un produit (une partie ne dispose que d’une
partie de I’information).

13 0On parle de hold-up lorsque dans un investissement, une part du surplus généré par ce dernier peut étre
expropriée par I’une des parties.



IIs soulignent en outre que des niveaux eélevés d'investissements en R&D de l'industrie
augmentent le nombre de transactions CVC dans I’industrie, et cette relation est renforcée

lorsque les technologies évoluent rapidement et que I'industrie est en pleine croissance.
1.3. Les liens avec I’environnement organisationnel externe

Quelques études ont examiné comment les pratiques de CVC sont diffusées a travers les
organisations (Gaba et Meyer, 2008 ; Noyes et al., 2014). A ce titre, Gaba et Meyer (2008) ont
étudié comment les modéles de CVC peuvent étre diffusés dans les entreprises de haute
technologie. lls constatent que ces entreprises sont plus susceptibles d'adopter des programmes
de CVC lorsque ceux-ci sont menés de fagcon répandue par des entreprises homologues ou
encore lorsqu’ils ont été mis en ceuvre antérieurement par des entreprises jouissant d’une
certaine réputation. Dans la méme veine, Noyes et al. (2014) ont examiné comment les réseaux
de I'entreprise influencent I'acces a I'information sur la fagon de planifier, d'établir et de gérer
des programmes de CVC et, par conséquent, affectent lI'adoption de pratiques de CVC. lls ont
constaté que les entreprises qui ont des liens directs avec des entreprises pratiquant le CVC sont

susceptibles de maintenir leurs pratiques de CVC.

Dushnitsky et Lavie (2010), quant & eux, ont étudié comment la formation d'alliances influence
la propension avec laquelle une entreprise établie investit en CVC. A travers une approche par
les ressources, ils ont fait valoir que la formation d'alliances peut encourager l'activité de CVC
car les alliances fournissent des ressources complémentaires distinctes a I'entreprise et
augmentent sa visibilité pour attirer les jeunes entreprises qui souhaitent étre accompagnées par
des investisseurs corporate. Aussi constatent-ils, dans ce méme ordre de pensée, que la
formation d'alliances a une relation en forme de U inversé avec l'activité de CVC, augmentant
dans un premier temps, puis diminuant avec le nombre d‘alliances formées. lls proposent par
ailleurs que cette relation est modérée négativement par les stocks de ressources internes des

entreprises, I'age et le niveau d’expérience dans le CVC.
1.4. Les ressources et la capacité d'absorption

Quelques études ont examiné les ressources et la capacité d'absorption comme des déterminants
importants de l'investissement en CVC (Dushnitsky et Lenox, 2005b ; Basu et al., 2011).
Dushnitsky et Lenox (2005b) mentionnent que le montant de I'investissement en CVC est
sensible a la disponibilite de la trésorerie interne car il est plus coliteux d'investir dans les start-
ups que dans la R&D interne ; et I'investissement en CVC entraine des codts négligeables de

maintien du personnel de R&D. En outre, ils estiment que les entreprises établies ayant une plus
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grande capacité d'absorption sont en mesure de transferer ou de créer des connaissances a partir
de Il'investissement en CVC. lls relévent que les entreprises avec des flux de trésorerie plus
élevés et une plus grande capacité d'absorption ménent un nombre élevé d'investissements en
CVC. C’est d’ailleurs pour abonder dans le méme sens que Basu et al. (2011) ont affirmé que
plus les ressources technologiques et marketing sont importantes, plus cela augmente I'attrait
des entreprises corporate pour les start-ups, la capacité a reconnaitre et a assimiler les

connaissances externes des start-ups et leur potentiel de commercialisation.
1.5. Le potentiel d'innovation des entreprises

Un courant de recherche a examiné la maniére dont les caractéristiques des start-ups attirent les
entreprises établies a réaliser des investissements en CVC (Munari et Toschi, 2015 ; Park et
Steensma, 2013; Champenois et al., 2006). Par exemple, Park et Steensma (2013) constatent
que l'augmentation du nombre de brevets détenus par les startups favorise davantage les
investissements en CVC. Ce constat a d’ailleurs été partagé par Munari et Toschi (2015).
Contrairement aux résultats précédents, Champenois et al.(2006) ont montré que, par rapport
aux sociétés de capital-risque classique, les investisseurs corporate s’abstiennent d'investir dans
des start-ups risquées caractérisées par des brevets supérieurs a la moyenne et un écart type
élevé de la croissance de I'emploi. Ce résultat implique qu'il est important de prendre en compte
les préférences en matiére de risque des investisseurs corporate par rapport aux sociétés de

capital-risque.

Les déterminants de l'investissement en CVC du point de vue de I'entreprise corporate sont

résumés dans le tableau 4.

Tableau 4 : Les déterminants de I'investissement en CVC du point de vue de I'entreprise

corporate

Antécédents Exemples

L’incertitude Incertitude relationnelle et environnementale
(Van de Vrande et al., 2009)
Incertitude technologique (Van de Vrande et
al., 2009; Ceccagnoli et al., 2015)

Le dynamisme environnemental Opportunités technologiques (Dushnitsky et
Lenox, 2005b)
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Régime de protection de la propriété
intellectuelle (Dushnitsky et Lenox, 2005b ;
Basu et al., 2011)

La concurrence (Basu et al., 2011)

Proximité avec d’autres entreprises menant
les activités de CVC (Gaba et Meyer, 2008)
Formation d’alliance (Dushnitsky et Lavie,
2010)

Les liens avec l’environnement

organisationnel externe

Trésorerie interne (Dushnitsky et Lenox,
2005b)

Capacité d’absorption (Dushnitsky et Lenox,
2005b)

Ressources technologiques et marketing
(Basu et al., 2011)

Nombre de brevets détenus (Munari et
Toschi, 2015 ; Park et Steensma,
2013;Champenois et al., 2006)

Les ressources et la capacité d'absorption

Le potentiel d'innovation des entreprises

2. Les préalables d’un investissement en CVC: la perspective de D’entreprise

innovante

Comme nous I'avons vu précédemment, dans le cadre des investissements en CVC, alors que
les investisseurs corporate ont pour motivations la sélection et I’absorption des nouvelles
technologies des entreprises innovantes, ces dernieres ont pour motivations 1’acces a des
ressources complémentaires et financieres et a des effets d'entrainement de la part des
investisseurs corporate (Dushnitsky, 2006). Aussi, les intéréts de 1’entreprise établie et de la
jeune entreprise sont complémentaires pour répondre aux besoins de ressources de chacun ; en
revanche, ils divergent lorsque 1’investisseur corporate veut imiter les technologies de la jeune
entreprise et que cette derniere souhaite protéger ses technologies contre les fuites éventuelles.

Cette tension entre les ressources attrayantes et le risque de détournement est appelée le
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"dilemme du requin”, car les investisseurs corporate peuvent étre percus comme des requins

par les entreprises qui recherchent un financement par CVC (Katila et al., 2008).

Partant de Ia, les chercheurs ont examiné comment et sous quelles conditions la relation CVC-
entreprise innovante sera formée, ce, en se concentrant sur la question des intéréts divergents
entre I'entreprise corporate et la jeune entreprise recevant le financement (Katila et al., 2008).
En particulier, la littérature a aborde les différents mécanismes de protection que les start-ups
peuvent mettre en place avant d’entrer en relation avec un investisseur corporate. Il s’agit des
mécanismes liés aux aspects juridiques, relationnels et sociaux (Katila et al., 2008 ; Dushnitsky
et Shaver, 2009 ; Hallen et al., 2014 ; Colombo et al., 2016).

2.1. Les mécanismes de protection juridique

Certains auteurs partent du principe que les investisseurs corporate sont riches en ressources et
qu'ils sont a l'origine de la création d'une relation de CVC ; Katila et al., (2008), eux, suggerent
qu'il s'agit d'un processus d'appariement entre I’investisseur corporate et I’entreprise innovante
dans lequel cette derniere exerce également un pouvoir de négociation. lls affirment que les
entreprises choisissent d'entrer en relation avec un CVC lorsque ce dernier peut fournir des
ressources complémentaires et financiéres précieuses et lorsqu'elles peuvent protéger leur
technologie en utilisant des mécanismes de défense tels que les secrets commerciaux. lls
considerent les secrets commerciaux comme des moyens efficaces pour protéger les
technologies car il est illégal d'utiliser des moyens inappropriés pour découvrir ou utiliser des
secrets commerciaux, et les entreprises utilisent couramment des accords de non-divulgation,
des accords de transfert de matériel et des clauses de non-concurrence pour protéger leurs
secrets commerciaux. lls font également valoir que le fait de recevoir des investissements a un
stade avancé est un moyen efficace pour protéger leurs technologies, car, a en croire les mémes
auteurs, lorsque les technologies sont relativement matures et entiérement intégrées dans un
produit, elles deviennent difficiles a détourner. A ce titre, leurs résultats révelent que les
entreprises qui ont un besoin urgent de ressources complémentaires et celles qui utilisent les
secrets commerciaux et les tours de financement tardifs sont plus susceptibles d'entrer dans des
programmes de CVC. En revanche, Dushnitsky et Shaver (2009) mettent en évidence que les
investisseurs corporate trouvent un intérét pour investir lorsqu'il y a un chevauchement
industriel avec les entreprises demandant le financement ; tandis que ces derniéres, sont
motivées pour obtenir un accompagnement CVC lorsque la capacité a protéger leurs
technologies est importante. Les résultats de leur étude révelent gqu'en présence d’un régime

juridique favorisant une protection élevée des technologies, la relation avec un CVC est
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susceptible de s’établir méme lorsqu’il y a concurrence éventuelle. A 1’inverse, lorsque les
regles relatives a la propriété intellectuelle ne permettent pas une protection optimale, une

relation avec un CVC est peu susceptible de se former lorsqu’il y a concurrence.

Dans le cadre d’une réplication a leurs travaux, Colombo et Shafi (2016) ont examiné comment
le chevauchement des industries et la protection juridique influencent la formation d’une
relation avec un CVC pour les entreprises européennes. Bien que les normes en termes de
protection de la propriété intellectuelle soient similaires aux Etats-Unis et en Europe,
contrairement a Dushnitsky et Shaver (2009), ils ont constaté qu’un régime de protection faible
et le chevauchement des industries augmentent la formation de relations avec un CVC. Ce
résultat peut s'expliquer par le fait que sur le marché européen du capital-risque, alors que les
capitaux-risqueurs classiques ne préférent pas investir dans des entreprises en phase de
démarrage, les sociétés de capital-risque soutenues par le gouvernement financent activement
cette catégorie d’entreprises. En effet, les sociétés de capital-risque soutenues par le
gouvernement sont largement répandues dans les pays européens, alors qu'elles sont
pratiquement inexistantes aux Etats-Unis. De plus, elles concentrent quasiment leurs
investissements sur les entreprises en phase de démarrage. Dans ce contexte, les entreprises
européennes qui recherchent un financement dans les premieres étapes de leurs cycles de vie
disposent d'un ensemble limité de possibilités de financement comparé aux entreprises
américaines. Par conséquent, elles peuvent étre relativement plus enclines a entrer en relation
avec des CVC malgré une éventuelle concurrence, et ce, méme dans des contextes dans lesquels

le régime de protection de la propriété intellectuelle est défaillant.
2.2. Les mécanismes de protection relationnelle

Maula et al. (2009) montrent que les entreprises innovantes adoptent diverses mesures de
protection, telles que le fait de limiter la participation de l'investisseur corporate et de
restreindre le nombre de sieéges au conseil d'administration qu’il peut occuper. 1ls observent que
la mise en place de telles mesures de protection constitue un moyen efficace de réduire les
risques découlant de la relation avec un CVC, notamment ceux liés a I'appropriation illicite de
la technologie, a une autonomie moindre et a une prise de décision limitée. C’est dans cette
logique qu’en examinant des entreprises introduites en bourse aux Etats-Unis entre 1996 et
2001 et soutenues par des CVC, Masulis et Nahata (2009) se sont apercus que lorsque la
classification des produits se chevauche davantage entre I'investisseur corporate et la jeune

entreprise en portefeuille, cette derniere limite le nombre de siéges au conseil d'administration
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que les investisseurs corporate peuvent occuper et augmente la représentation des fondateurs

eux-mémes au sein du conseil.
2.3. Les mécanismes de protection sociale

Concernant les défenses sociales (par exemple, la mise en relation avec des CVC éminents),
Colombo et Shafi (2016) avancent qu’elles complétent les défenses juridiques. Ils supposent
que ce résultat est d0 au fait que, par rapport aux Etats-Unis, le marché européen du capital-
risque manque d'opportunités de financement en phase de démarrage et dispose de réseaux de
capital-risque de syndication moins denses.

Dans le méme sens, Hallen et al. (2014) ont examiné comment les défenses sociales influencent
la formation de liens entre les investisseurs corporate et les entreprises innovantes. Ils trouvent
que P’entrée en relation avec des sociétés de capital-risque classiques (Independent venture
capitalists, IVC) peut fonctionner comme un mécanisme de déefense sociale par la discipline et
I'alignement. Par exemple, les IVC disciplinent les partenaires opportunistes en mettant fin ou
en évitant des collaborations futures ou en rendant public le comportement opportuniste ; ce qui

a pour effet de nuire a la réputation du partenaire opportuniste.

Les déterminants de I'investissement en CVC du point de vue de la start-up sont résumeés dans

le tableau 5.
Tableau 5 : Les déterminants de I'investissement en CVC du point de vue de la start-up

Mécanismes de protection Exemples

Les mécanismes de protection juridique Régime de protection de la propriété
intellectuelle  (Katila et al., 2008;
Dushnitsky et Shaver., 2009)

Les mécanismes de protection relationnelle | Limiter la participation de I'investisseur
corporate (Maula et al., 2009; Masulis et
Nahata, 2009)

Restreindre le nombre de sieges au conseil
d'administration (Maula et al., 2009;
Masulis et Nahata, 2009)

Les mécanismes de protection sociale Formation de liens avec les IVC (Hallen et
al., 2014)
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II. LA GOUVERNANCE DES INVESTISSEMENTS EN CORPORATE
VENTURE CAPITAL

Les chercheurs ont examiné comment le CVC est géré au sein des organisations. Dans ce
contexte, la gouvernance concerne les liens entre I'entreprise et son unité de CVC mais
également les relations d'investissement entre une unité de CVC et les entreprises qu'il finance.
L’intérét de cette partic sera donc d’interroger comment les unités de CVC sont structurées
(Souitaris et al., 2012) et comment les relations sont formées entre I'unité de CVC et les parties
prenantes de I'investissement en CVC a l'intérieur ainsi qu’a I’extérieur des organisations (Basu
et al., 2016).

1. Les aspects liés a la structure organisationnelle

Des auteurs ont explorée comment les unités de CVC devraient étre congues et structurées au
sein des organisations. En d’autres termes, ils ont analysé comment et dans quelles conditions
les entreprises établies (les sociétés meres) adoptent des structures mécanistes ou organiques
(Souitaris et al., 2012). Les mémes analyses ont également consisté a savoir comment elles (les
entreprises) adoptent les systémes de rémunérations des unités de CVC (Hill et al., 2009 ;
Dushnitsky et Shapira, 2010), comment l'autonomie du programme CVC affecte les
comportements d'investissement (Hill et al, 2009 ; Yang et al., 2016) et, enfin, comment la
composition de I'unité de CVC influence 1’orientation des objectifs a atteindre (Dokko et Gaba,
2012 ; Gaba et Dokko, 2016). Nous développerons ces différents aspects dans les lignes ci-

dessous.
1.1. Structure mécaniste ou organique

Dans une étude inductive, Souitaris, Zerbinati et Liu (2012) ont interrogé comment I'orientation
de I'isomorphisme d'une unité de CVC nouvellement établie influe sur I'adoption d'une structure
mécaniste ou organique. Alors que la structure mécaniste se caractérise - entre autres - par un
niveau de spécialisation eleveé, une normalisation, une communication de type commandement
et une forte hiérarchie, la structure organique se singularise par une décentralisation, par des
procédures flexibles et par un mode de communication consultatif. A ce titre, les auteurs ont
relevé deux catégories d'isomorphisme, notamment, 1’endo et 1’exo-isomorphisme, selon que
les normes sont axées a l'intérieur ou a I'extérieur de I'organisation. Dans le cas de I'endo-

isomorphisme, I'unité de CVC aligne ses normes en fonction des normes internes de I'entreprise
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meére, tandis que dans I'exo-isomorphisme, l'unité de CVC aligne ses normes en fonction de
celles relevant des acteurs externes a I'entreprise mere (par exemple I’industrie du capital-
risque). Ils constatent que I'endo-isomorphisme conduit I'unité de CVC a adopter une structure

mécaniste ; a I’inverse, 1’exo-isomorphisme la conduit a adopter une structure organique.

En outre, ils observent que lorsque I'unité de CVC cherche a acquérir une certaine Iégitimité
aupres de la société mere, elle recherche I'endo-isomorphisme, tandis que lorsqu’elle souhaite
acquérir une certaine reconnaissance aupres des entrepreneurs ou d'autres 1VC, elle recherche
I'exo-isomorphisme. lls mentionnent également que lorsque les dirigeants de I'unité de CVC ont
une expérience entrepreneuriale, ils privilégient I'endo-isomorphisme, tandis que dans
I’hypothése ou ils ont une expérience du capital-investissement, ils recherchent I'exo-

isomorphisme.

Dans cette optique, ces résultats sont intéressants car nous pouvons d’ores et déja relever toute
la complexité de la structure d’une entreprise menant des programmes de CVC et des choix

qu’elle peut opérer en termes de stratégie et de mode de gouvernance.
1.2. Les modes de rémunération

Tres peu de recherches traitent de I'importance des aspects liés au personnel (par exemple, le
recrutement du personnel des unités CVC et la rémunération des gestionnaires de ces unités)
dans la mise en place d’un programme CVC. Néanmoins, Gaba et Dokko (2016) relevent que
le fait de confier la responsabilité d'une unité CVC a un directeur du personnel ayant une
expeérience spécifique aux activités de la société mere peut étre préjudiciable a I'unité, car les
personnes recrutées en interne ont trés souvent du mal a acquérir les connaissances nécessaires
pour comprendre I’intérét des pratiques de CVC pour la société mere. De plus, les employés
issus de la société mére ont tendance a considerer les investissements en CVC comme un outil
essentiel pour obtenir des avantages stratégiques pour la société mere, et peuvent donc négliger

les motivations financiéres.

Au-dela des aspects relatifs au personnel, la rémunération des gestionnaires d’unités CVC est
un aspect important dans les travaux liés a la gouvernance. Tandis que les capitaux-risqueurs
classiques sont rémunérés a travers des « carried-interest 1», les gestionnaires d’unités CVC
sont généralement rémunérés sous forme de versement d’un salaire de base pouvant étre

augmenté par des primes de performance et parfois des actions dans le capital de la société mere

14 Pourcentage des bénéfices versé aux gestionnaires de fonds.
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(Lerner, 2001 ; Siegel et al., 1988). Leur rémunération dépend fortement des performances de

la société mere et non pas des performances réalisées par les unités qu’ils dirigent.

Partant de la, Dushnitsky et Shapira (2010) trouvent que la rémunération des gestionnaires
d’unités CVC détermine les pratiques d’investissement. Plus précisément, les résultats de leur
étude révelent que les CVC ciblent des entreprises a des stades de développement plus avancés
que les IVC, mais que I'écart se réduit lorsque les gestionnaires des unités CVC regoivent une
rémunération au rendement. On pourrait y trouver une explication dans le fait que les
programmes de CVC dans lesquels il existe une rémunération au rendement attirent des
gestionnaires qui sont intrinsequement moins averses au risque et qui ont donc des compétences

et aptitudes pour s’engager dans des investissements risqués.

Les investissements syndiqués présentent également un schéma similaire. Les syndicats dont
I'un des membres est une société corporate sont toujours de plus grande taille (c'est-a-dire qu'ils
comptent plus de participants) que ceux qui n'impliquent que des sociétés de capital-risque
classique. L'écart de taille se réduit dans le cas des programmes de CVC prévoyant une

rémunération au rendement.

En revanche, sur la base d'enquétes menées aupres de gestionnaires d’unités CVC, au cours de
la période 2001-2003, Hill et al. (2009) établissent que I'augmentation du nombre
d'investisseurs corporate rémunerés a travers des « carried interests » entraine des avantages
financiers importants pour l'unité CVC mais des avantages stratégiques moindres. Ceci pourrait
s’expliquer par le fait que ce mode de rémunération est propre aux capitaux-risqueurs
classiques. Le fait de I’adopter par les investisseurs corporate entrainera nécessairement des
codts et des avantages différents pour I'unité CVC dans laquelle il est mis en place. Sachant que
les colts et les avantages dépendent de I'objectif principal de I'activité de corporate venturing,
lorsqu'un élément du modeéle de capital-risque classique est en phase avec les objectifs de l'unité
CVC et présente un degré élevé de compatibilité avec les attentes et intéréts des parties
prenantes, les avantages I'emportent sur les codts. Inversement, lorsqu'un élément du modéle
de capital-risque classique n’est pas en phase avec les objectifs et les pratiques et les intéréts
des parties prenantes de 1’unité CVC - la société mere principalement -, sa mise en ccuvre dans
une unité CVC est susceptible de créer des frictions qui augmenteraient ses colts par rapport a

ses avantages.
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1.3.L’autonomie des unités CVC

L autonomie de 1’unité CVC est un des aspects les plus importants de la littérature sur le mode
de gouvernance du corporate venture capital. L’autonomie est définie d’une maniere moins
systématique car elle est dérivee de données issues d'enquéte et les études utilisent des mesures
différentes pour 1’évaluer. Dans les lignes qui suivent, nous procéderons a un examen

approfondi des études portant spécifiquement sur le CVC.

Compte tenu des objectifs, de I'horizon temporel et de I'aversion au risque, les entreprises
établies créent souvent une unité distincte en dehors de leur structure organisationnelle
(Birkinshaw et Hill, 2005 ; Birkinshaw et al., 2002). Cela permet une autonomie de décision,
des liens forts avec la communauté du capital-risque et une rémunération basée sur l'incitation
(Birkinshaw et al., 2002). Ce point a fait I'objet d'une étude empirique, et I'on a constaté que
l'autonomie des unités de CVC eétait positivement liée aux performances financiéres et
stratégiques des sociétés meres (Hill et al., 2009). En revanche, I'autonomie peut créer des
obstacles a la performance en innovation, car lI'unité CVC dépend essentiellement des ressources
de la société mere (Garrett et Neubaum, 2013) avec laquelle I'autonomie crée une distance ; et
dans ce cas, un certain degré de contrdle est nécessaire pour assurer l'alignement de 1’unité
CVC.

Remarquons tout d'abord que I'autonomie structurelle des unités CVC a été étudiée sous l'angle
de la réalisation d'objectifs financiers ou stratégiques. Sykes (1986), dans son étude sur la mise
en place d’activités internes et externes de corporate venture, constate que des facteurs
structurels — a I’exemple de I'autonomie décisionnelle - sont liés au succés d’une entreprise
établie. D’ailleurs, il en identifie & la fois les avantages et les inconvénients. Par exemple, les
avantages comprennent la motivation des employés et une réduction des conflits d'intéréts
potentiels, car les objectifs de l'unité CVC peuvent différer de ceux de la société mere.
Toutefois, il constate que ces différences dépendent des caractéristiques intrinseques de
I'entreprise qui recoit le financement car plus la distance est importante, plus cette derniére

souhaitera développer ses propres procédés, ressources et capaciteés.

Par ailleurs, Siegel et al. (1988) constatent que I'indépendance de I’unité CVC en termes de
choix d’investissement et de pouvoir de décision améliore la performance financiére mais les
résultats sont moins concluants pour la performance stratégique. Plus précisément, ils notent

que la performance financiére des unités CVC appelées "pilotes”, car opérant avec une
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autonomie substantielle, est plus élevée que celles des unités CVC appelées "co-pilotes™ qui

sont fortement dépendantes de leur société mere et bénéficiant d'un soutien financier durable.

En ce qui concerne la performance stratégique, I'effet est moins évident. Par exemple, pour ce
qui reléve de la visibilité sur les nouvelles technologies et nouveaux marchés, il n'y a pas de
différence significative entre les pilotes et les copilotes, mais les copilotes affichent une
meilleure performance en ce qui concerne les acquisitions. Toutefois, les pilotes consideérent les
obstacles stratégiques comme étant moins préjudiciables que les copilotes, a savoir I'absence
de mission claire de la part de la société mere, le manque de patience et de flexibilité de la part
de la direction de I'entreprise et I'insuffisance du flux de transactions. Il en va de méme pour les
obstacles liés a I'entrepreneur, a savoir la crainte de I'appropriation de sa technologie et du
contréle de son entreprise et I'incompatibilité entre la culture organisationnelle de la cible et

celle de la société mére.

Contrairement a Siegel et al. (1988), Weber et Weber (2005) obtiennent des résultats différents
concernant I’autonomie de décision et le soutien financier de la société mére. Plus précisément,
ils estiment que les unités CVC, disposant d'une grande autonomie de décision atteignent, dans
une large mesure, les objectifs financiers et stratégiques ; les résultats sont toutefois moins
concluants en ce qui concerne I'engagement financier de la société mere. Par conséquent, la
réalisation des objectifs stratégiques semble étre plus importante pour les sociétés disposant
d’unités CVC totalement indépendantes tandis que la réalisation des objectifs financiers est
prioritaire pour les sociétés fonctionnant avec des unités CVC ne bénéficiant pas d’une

autonomie de gestion et de financement.

Comme on I'a vu, les études qui ont établi une relation entre la structure de I'unité CVC et les
avantages financiers et stratégiques ont mis en évidence des résultats quelques peu différents,
et aucune structure n'est systématiquement considérée comme idéale a tous égards. Il est tout
de méme possible d'obtenir des précisions supplémentaires en établissant un lien entre la
structure organisationnelle d'une unité CVC, notamment son autonomie, et lI'apprentissage

organisationnel (Keil, 2004).

A travers I'exemple de deux entreprises (appelées ALPHA et BETA), Keil (2002) compare les
mécanismes d'apprentissage d’unités CVC structurés difféeremment. L'unité d'ALPHA est
étroitement intégree dans les activités principales de la société mere et depend de son expertise
et de son financement. L'unité de BETA est, en revanche, une entité indépendante avec des

activités différentes de la société mére et bénéficiant de ses propres ressources et moyens de
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financement. Elle opére avec une autonomie substantielle, similaire aux "pilotes™” tels qu’ils
sont définis par Siegel et al. (1988). En fait, dans cet exemple, la structure organisationnelle est
considérée comme une condition premiere qui détermine le processus et le modele
d'apprentissage entrepris par I'organisation. Cela se manifeste non seulement par la capacité a

créer des connaissances, mais également par 1’aptitude a les transferer.

Premierement, I’entreprise BETA a réussi a mettre en ceuvre des activités semblables a celles
des capitaux-risqueurs indépendants a travers une unité CVC distincte et indépendante sur le
plan organisationnel ; ce qui a permis une structure de rémunération comparable a celle des
capitaux-risqueurs indépendants et d'attirer ainsi du personnel expérimenté. Cela a favorisé la
création des connaissances et par consequent un processus d'apprentissage plus rapide que celui
d’ALPHA, qui a essayé d'imiter le processus d'investissement des sociétés de capital-risque
indépendantes, mais n'y est pas parvenu en raison de l'incompatibilité de leurs structures
organisationnelles. La structure indépendante de BETA a, en outre, permis a l'unité CVC de

réaliser des investissements ne tenant pas compte des intéréts a court terme de la société mere.

Deuxiemement, le transfert de connaissances est essentiel au processus d'apprentissage et peut
se faire par le biais de réseaux (formels et informels) et du processus de codification, qui sont
a leur tour influences par la structure organisationnelle. Pour ALPHA, le temps et les ressources
étaient limités, ce qui a conduit a une codification moins efficace. En revanche, la codification
et les contacts sociaux étaient plus forts dans BETA, ce qui a facilité I'échange de

connaissances.

Par ailleurs, tenant compte de la notion d’apprentissage organisationnel, Lee et al. (2018)
analysent le lien entre 1’autonomie structurelle et les avantages en termes d’innovation
exploratoire et d’exploitation de la société mere. Ils constatent qu’une unit¢ CVC externe
influence positivement une innovation exploratoire. L’influence est cependant négative pour
une innovation d’exploitation. La raison en est qu'une unité CVC complétement indépendante
est structurellement déconnectée des ressources de sa société mére, notamment du personnel
qualifié et des connaissances tacites ; ce qui rend plus difficile leur acces et leur exploitation.
D’ailleurs, selon Lee et al. (2018), la déconnexion structurelle est particulierement
problématique si I'objectif de I'unité CVC est orienté vers I’exploitation car la distance pourrait

empécher une collaboration efficace.

La littérature sur la structure des unités CVC et I'apprentissage organisationnel a montré que

des différences apparaissent dans le processus d'apprentissage choisi par l'organisation en

55



fonction de la structure organisationnelle qui est liée au degré de partage des ressources et des
connaissances. Les conclusions auxquelles nous parvenons a ce stade permettent de mettre en
évidence que I’autonomie d’une unit¢ CVC a été largement associée a des avantages
stratégiques et financiers, mais elle comporte également des inconvénients, telle que la
difficulté accrue de partager les ressources. Cela pourrait influencer la prise de décision

concernant les stratégies a mettre en place dans le cadre de leurs activités.
1.4.La composition de I'unité CVC

Quelques études ont examiné comment la composition de I'unité CVC - qu'il s'agisse d'engager
du personnel interne (de I'entreprise mére) ou des gestionnaires de fonds ayant une expérience
en matiére d’investissement de type capital-risque- affecte les orientations des objectifs de
I'unité CVC et la décision d'adopter ou d'abandonner les pratiques de CVC (Dokko et Gaba,
2012 ; Gaba et Dokko, 2016).

A ce titre, Dokko et Gaba (2012) ont examiné comment les gestionnaires de CVC modifient et
adoptent les pratiques de CVC. lIs font valoir que I’étendue de la diversité des pratiques dépend
de I'expérience des gestionnaires des unités CVC ayant une accoutumance aux opérations
d’investissements en capital-risque et de leur capacité a évaluer I'adéquation entre la pratique
de capital-risque et I'unité CVC qui l'adopte. Ainsi, ils observent qu'une proportion élevée de
gestionnaires des unités CVC ayant une expérience des pratiques de capital-risque conduit
I'unité CVC a étre orientée vers des objectifs financiers et a moins modifier ses stratégies
opérationnelles. En outre, une proportion élevée de recrutements internes dans l'unité CVC
entraine une diminution de la modification de I'orientation vers les objectifs financiers et une
augmentation d’une possible orientation vers les objectifs stratégiques. Ils relevent également
qu'une grande proportion de gestionnaires des unités CVC ayant une expérience en ingénierie
conduit grandement a une possible orientation vers les objectifs stratégiques.

Dans le méme ordre d'idées, Gaba et Dokko (2016) ont examiné comment la mise en place des
pratiques semblables a celles des capitaux-risqueurs indépendants et le recrutement du
personnel influencent la probabilité d'abandonner les unités CVC. Les résultats de leur étude
révelent que I'embauche d'anciens capitaux-risqueurs indépendants dans une unité CVC conduit
a une probabilité d'abandon moindre de l'unité CVC, tandis qu'une plus grande embauche
interne a la société mere conduit a une plus grande probabilité d'abandon. Ce résultat, surprenant
au premier regard, pourrait s’expliquer par le fait que les employés internes a la société mere

n'ont pas la légitimité ou les connaissances approfondies des pratiques d’investissements en
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capital-risque pour en faire un réel atout au profit des entreprises qu’elles financent. De plus,
les embauches internes donnent également la priorité aux objectifs stratégiques des unités CVC
au détriment des motivations financieres (Dokko et al., 2012). Or, les avantages stratégiques
sont souvent difficiles a quantifier et a mesurer, ce qui rend les unités qui donnent la priorité

aux rendements stratégiques particulierement sujettes a I'abandon.

2. Lesaspects liés aux relations entre les parties prenantes : société mere, entreprises

innovantes et acteurs du capital-risque

Des chercheurs se sont intéresses a la question de savoir comment les unités CVC gérent leurs
relations avec les dirigeants de la société mere, les unités commerciales, les IVC (capitaux-
risqueurs indépendants) et les entreprises innovantes (Hill et Birkinshaw, 2014 ; Ernst et al.,
2005 ; Basu et al., 2016 ; Keil et al., 2008). Par exemple, a travers une approche relationnelle,
Hill et Birkinshaw (2014) soutiennent que l'unité CVC joue un rble de courtier entre les
dirigeants de la société mere, les unités opérationnelles et les IVC afin de créer de la valeur en
rassemblant les ressources détenues par ces parties prenantes. D'une part, le lien de l'unité CVC
avec les dirigeants et les responsables des unités commerciales permet d'accéder au capital
financier, aux canaux de marketing et de distribution, aux équipements de recherche et
développement et de production, a I’intelligence de marché et aux prévisions technologiques.
D'autre part, le lien de l'unité CVC avec les IVC permet d'accéder a des opportunités
d'investissements syndiqués, au partage de pratiques d'investissement et a une capacité
importante de soutien au développement des entreprises innovantes. Les résultats de leur étude
révélent que le niveau d'ambidextrie (c'est-a-dire l'interaction entre I'exploitation et
I'exploration) est plus élevé lorsque les relations sont plus fortes (grace a une communication
fréquente) entre I'unité CVC et les dirigeants de la société mére, les unités commerciales et les
IVC. La communication faciliterait ainsi le transfert de ressources entre la société meére via

I’investissement CVC et la jeune entreprise.

Sur la base d'entretiens avec des gestionnaires d’unités CVC americains au cours de la période
2006-2012, Basu et al. (2016) constatent que les investisseurs corporate détenant une certaine
habileté en ce qui concerne I’intégration des connaissances externes des entreprises cibles aux
unités internes de la société mere adoptent des pratiques d'investissement comme la mise en
place des plans de collaboration entre les unités commerciales et les entreprises financées, et le

fait d’éviter la mise en concurrence entre les unités CVC et les unités commerciales de la société
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meére et de caracteriser le role de I'unité CVC comme complémentaire. Cela réduit la résistance
interne & leurs activiteés et permet ainsi une meilleure intégration de leurs unités. Dans le méme
sens, Weber et Weber (2007) s’apergoivent que les routines de partage de connaissances, la
volonté de coopérer, I'adéquation émotionnelle®® et la confiance entre I’investisseur corporate

et la jeune entreprise améliorent le transfert et la création de connaissances au sein de la dyade.

De plus, a travers des études de cas, Keil et al. (2008) démontrent que I'unité CVC joue le réle
de courtier en connaissances entre la jeune entreprise et la société mére. Plus précisément, ils
constatent que les gestionnaires de l'unité CVC facilitent I'approvisionnement en connaissances
de la jeune entreprise a la société mere lorsque les gestionnaires CVC sont profondément ancrés
dans les réseaux de la société mere et de la startup et/ou lorsqu’ils ont des antécédents en tant
gu'entrepreneurs, capital-risqueur ou responsable acquisition; ce qui peut étre utile a
I'investissement en CVC a travers une expérience commerciale technique. L approvisionnement
en ressources est aussi facilité lorsque les gestionnaires de 1’unité CVC bénéficient de 1’appui
de réseaux externes (par exemple, les acteurs du capital-risque fournissant des informations sur
les opportunités d’investissements potentielles et effectuant une diligence raisonnable des

entreprises demandant des financements).

En revanche, un autre courant s'est penché sur les facteurs qui entravent les relations entre l'unité
CVC, I'unité commerciale et la communauté du capital-risque (Keil et al., 2008 ; Henderson et
Leleux, 2005 ; Weber et Weber, 2011). Keil et al. (2008) relévent par exemple que les barriéres
structurelles et cognitives de la société mere inhibent le processus d'acquisition de
connaissances auprés des jeunes entreprises. lls avancent que lorsque l'unité CVC est
positionnée trop pres de I'entreprise mere (et donc des unités commerciales) ou des autres
acteurs issus de la communauté du capital-risque, cela peut entraver le processus d'acquisition

de connaissances.

En guise d’illustration, si I'unité CVC est trop proche des unités commerciales et a besoin de
leur approbation pour investir, il lui sera difficile de mener des investissements qui different de
I'activité principale de la société mere. Par ailleurs, si I'unité CVC est trop proche de la
communauté du capital-risque et isolée des unités commerciales de la société mere,
I'assimilation des connaissances de la jeune entreprise aux unités commerciales sera entravée.

IIs ont également noté que 1’inadéquation structurelle de I’unité CVC avec ses objectifs

15 Elle décrit la compatibilité fonctionnelle des émotions et encourage la confiance mutuelle et I'ouverture, qui
contribuent a leurs tours a un libre échange d'opinions.
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stratégiques peut entraver le processus d'acquisition de connaissances. En effet, si I’objectif de
I'unité CVC est d'identifier les connaissances manquantes, elle doit se coordonner avec Il'unité
commerciale ; alors que si son objectif est d'identifier les connaissances requises pour les
nouvelles entreprises, elle doit se coordonner avec la direction générale. En outre, les auteurs
mettent en évidence que des objectifs contradictoires entre les unités commerciales de la société
meére et les unités CVC peuvent entraver le processus d'acquisition de connaissances. Alors que
les unités CVC visent l'exploration, les unités commerciales visent I'exploitation. Par
conséquent, les unités commerciales peuvent ne pas avoir la capacité cognitive de reconnaitre
les implications pratiques de la technologie de la jeune entreprise issue du portefeuille, ce qui
peut entraver le processus d'acquisition de connaissances. C’est d’ailleurs dans ce sens que
Henderson et Leleux (2005) soulignent que le manque de reconnaissance de l'unité CVC, les
systéemes d'incitation inadéquats et les relations conflictuelles entre I’'unité CVC et les unités
commerciales entravent le processus d'acquisition de connaissances de la jeune entreprise a

I’investisseur corporate.
2.1. L’intégration dans des réseaux

Keil et al. (2010) ont examiné comment les investisseurs corporate s’intégrent dans les réseaux
des IVC. lIs partent du principe que les investisseurs corporate sont en mesure d'accéder a un
flux de transactions de bonne qualité en occupant une position centrale dans le réseau IVC. A
travers la théorie des réseaux et une approche relationnelle, ils ont affirmé que le fait d'occuper
une position centrale dans le réseau de syndication avec des IVC, cela influence la position
future de I’investisseur corporate et que les ressources uniques détenues par I’investisseur
corporate influencent sa position future dans le réseau. lls mettent également en évidence que
le fait d’avoir occupé précédemment une position centrale dans le réseau IVC influence sa
centralité future et que la dotation en ressources de l'investisseur corporate influence également
sa centralité future. En outre, ils constatent que la centralité antérieure et les dotations en
ressources de I'investisseur corporate se substituent I'une a I'autre en ce qui concerne I'obtention

de positions centrales futures.
2.2. Les pratiques d'investissement

Certaines recherches ont examiné les pratiques d'investissement que les gestionnaires des unités
CVC adoptent pour rechercher efficacement des connaissances externes (Basu et al., 2016) et
comment différents modéles (qu'il s'agisse de s’aligner a la société mere ou la communauté du

capital-risque) conduisent a différentes pratiques d'investissement (Souitaris et Zerbinati,
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2014). Basu et al. (2016) remarquent ainsi que les investisseurs corporate qui sont compétents
pour la recherche de connaissances externes réalisent des pratiques d'investissement telles que
le fait de réduire la complexité du deal, ce, a travers la simplification des termes et conditions
du contrat d’investissement. Cette pratique permettrait aux gestionnaires d’unités CVC d’attirer
des investissements de qualité car les entrepreneurs ont trés souvent le sentiment qu’il est
difficile de collaborer avec les investisseurs corporate ; ce qui peut les dissuader de rechercher
leur appui. Or, la simplification des termes et des conditions des contrats pourrait conduire a

une meilleure collaboration et susciter une relation de confiance.

Aussi, Basu et al. (2016) relevent-ils que la protection des interéts des jeunes entreprises ainsi
que I’évaluation et I’investissement dans des entreprises en phase de démarrage constituent
également des pratiques souvent adoptées par les gestionnaires des unités CVC. Cette
¢valuation passe, par exemple, par 1’élaboration de critéres spécifiques ainsi qu’une diligence

raisonnable permettant d’apprécier la qualité de la technologie.

Quant a Souitaris et Zerbinati (2014), ils observent que lorsque I'unité CVC fonctionne selon
les normes de la société mere (endo-isomorphisme), cela conduit a suivre une logique
d'investissement intégrée qui se caractérise par une grande implication des unités commerciales
et des dirigeants de la société mere dans le processus de prise de décision des unités CVC. Dans
cette logique d'investissement intégrée, la priorité est accordée aux propositions d'affaires
émanant des unités commerciales ; le potentiel stratégique est considéré comme un critére de
sélection important et les unités commerciales sont impliquées dans le processus de diligence
raisonnable. De plus, I’accord des dirigeants est nécessaire pour mener a bien une transaction ;
les ressources de la société mere sont fournies aux jeunes entreprises et il est important
d'informer les cadres supérieurs de la société mére des technologies et des marchés émergents
dans un secteur bien ciblé. Par ailleurs, lorsque I'unité CVC suit les normes de la communauté
du capital-risque (exo-isomorphisme), cela conduit a suivre une logique d'investissement sans
lien de dépendance. Cela implique que les unités commerciales et les cadres supérieurs sont

beaucoup moins impliqués dans le processus décisionnel des unités CVC.

Certaines études ont aussi consisté a examiner comment les investisseurs corporate pratiquent
la stratégie de syndication (Dushnitsky et Shapira, 2010 ; Souitaris et Zerbinati, 2014 ; Hill et
al., 2009 ; Kimet al., 2011). La syndication consiste, pour un investisseur corporate, a financer
un investissement avec d’autres profils d’investisseurs (IVC ou d’autres types d’investisseurs).
A ce titre, Dushnitsky et Shapira (2010) ont fait valoir que les investisseurs corporate,

généralement ceux qui, n’ayant pas de motivations axées sur les retours financiers, sont
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prédisposés a entrer dans une syndication pour partager leur risque avec les partenaires du
syndicat. De plus, ils avancent que la stratégie de syndication profite aux investisseurs
corporate car elle les expose a diverses possibilités d’investissements, en leur permettant de
partager les risques avec leurs partenaires et en les aidant a prendre de meilleures décisions.
Elle est également utile pour prendre de meilleures décisions car les investisseurs corporate
pourraient s’appuyer sur 1’expertise et les compétences multiples de leurs partenaires. Dans le
méme sens, Souitaris et Zerbinati (2014) ont examiné comment les gestionnaires d’unités CVC
concluent des transactions. Sur la base de 13 études de cas portant sur des investisseurs
corporate de différents secteurs, ils avancent que les investisseurs corporate préferent se
syndiquer avec les IVC plutdt qu'avec d'autres investisseurs, car les IVC fournissent des
ressources complémentaires, tandis que la syndication avec d’autres investisseurs souleve la

question des conflits d'intéréts car poursuivant des logiques stratégiques différentes.

Les travaux sur les interactions internes et externes du mode de gouvernance par CVC et la

facon dont ces relations sont gérées sont résumés dans le tableau 5.

Tableau 6 : Interactions internes et externes relatives au mode de gouvernance par CVC

Exemples
Structure Mécaniste VS organique (Souitaris et al., 2012)
organisationnelle Mode de rémunération (Hill et al., 2009 ;Gaba et Dokko,

2016 :Dushnitsky et Shapira, 2010)

Autonomie de I’'unité CVC (Hill et al., 2009 ; Yang et al., 2016)
Composition de I’'unité CVC(Dokko et Gaba, 2012 ; Gaba et Dokko,
2016)

Gestion des parties | Interactions avec les dirigeants de la societé mere, les unités
prenantes commerciales et les start-ups (Hill et Birkinshaw, 2014 ; Ernst et
al., 2005 ; Basu et al., 2016 ; Weber et Weber, 2016 ; Brachtendorf,
2005 ; Weber et Weber, 2007 ; Keil et al., 2008 ; Henderson et
Leleux, 2005 ; Weber et Weber, 2011).

Interactions avec la communauté du capital-risque (Keil et al.,
2010)




CONCLUSION

A T’issu de ce chapitre, nous tirons beaucoup d’enseignements concernant les différentes
interactions observées dans les programmes de CVC. Ces interactions concernent a la fois les
relations établies entre la société meére et son unité d’investissement, entre 1’unité
d’investissement et les entreprises qu’il finance mais également les interactions construites avec

les autres parties prenantes dont la communauté du capital-risque de facon large.

Au préalable, nous avons mis en eévidence que plusieurs facteurs sous-tendent les
investissements en CVC, tant pour 1’investisseur corporate que pour la jeune entreprise recevant
le financement. Cette approche dyadique a révélé que la relation établie entre un CVC et la
jeune entreprise issue de son portefeuille peut étre entachée de tensions découlant d’intérét
divergents qui vont inciter les jeunes entreprises a adopter des mécanismes de protection avant
d’entrer en relation avec les investisseurs corporate. Il peut par exemple s’agir de protection
juridique liée a la préservation de leur technologie ou encore de protection relationnelle
permettant de limiter la participation de 1’investisseur corporate et de restreindre le nombre de

siéges pouvant étre occupés par ce dernier au conseil d’administration.

Par ailleurs, concernant les aspects liés au mode de gouvernance par CVC et précisément a la
structure organisationnelle, un accent particulier est mis sur I’autonomie de 1’'unité CVC ; ceci
permettant de mettre en exergue que les relations et les interactions entre les différents acteurs
impliqués dans les programmes de CVC sont fortement dépendantes du niveau d’autonomie de
I’unité d’investissement. En effet, une structure fortement autonome induit une autonomie
décisionnelle, des liens forts avec les capitaux-risqueurs mais créé a contrario une distance
avec la société meére ; et dans ce cas, un certain niveau de controle est parfois nécessaire afin
d’assurer 1’alignement de 1’unité CVC. Cependant, une structure dépendante de la société mere
conduira a une proximité avec les dirigeants et les ressources de cette derniere. Elle sera
également percue comme un lieu de partage de connaissances pouvant fortement influencer les

décisions et les orientations stratégiques futures.

Ces développements nous ont permis d’en savoir plus sur les contours et les implications des
interactions observées entre les unités CVC, les investisseurs corporate, les entreprises recevant
les financements ainsi que les autres parties prenantes (principalement la communauté du
capital-risque). A ce stade, les futurs éclaircissements mettront un accent sur les enjeux du CVC

en termes de performance.
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CHAPITRE 3: FINANCEMENT PAR CVC:
SPECIFIQUES EN TERMES DE PERFORMANCE

DES ENJEUX
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INTRODUCTION

La création et la croissance des PME alimentent continuellement les réflexions. Pour preuve,
le 22 mai 2019, la France a adopté la loi PACTE?® afin de redynamiser ’esprit de conquéte
économique. Cette loi vise a relever plusieurs défis relatifs a la croissance et la transformation
des PME. Plus précisément, elle a pour objectif de faciliter la création des PME en réduisant
les barrieres a I’entrée. Elle a également pour but de développer le financement en fonds propres
tout en facilitant I’accés au marché du financement aux opérateurs économiques. A ce dernier
propos, les entreprises innovantes rencontrent de réelles difficultés, car n’ayant pas souvent les
garanties nécessaires, les modes de financements traditionnels ne leur étant pas accessibles. En
plus des garanties, ces entreprises peuvent manquer de ressources financiéres et de compétences
de gestion qui sont fondamentales pour leur survie et leur performance, en particulier

lorsqu'elles opérent dans des industries de haute technologie (Gans et Stern, 2003).

A cet égard, le financement de type capital-risque est considéré par les universitaires et les
praticiens comme une réponse aux besoins des entreprises innovantes et 1’outil par excellence
pour le succés de ces dernieres. Comme mentionné dans le premier chapitre de la présente
étude, cette industrie regorge une hétérogénéité d’investisseurs dont les principaux sont : les
capitaux-risqueurs indépendants (Independent Venture Capitalists, IVC) et les capitaux-
risqueurs industriels (Corporate Venture Capitalists, CVC). Le principal élément de distinction
entre les deux trouve son fondement dans les objectifs visés. Tandis que les premiers ont des
considérations purement financiéres (retour sur investissement), les seconds quant a eux ont,

au-dela de ces motivations, des attentes stratégiques (Dushnitsky et Lenox, 2005).

La littérature s’est longtemps intéressée a cette industrie en général, en montrant que les
capitaux-risqueurs créent de la valeur aux entreprises par des mécanismes tels que le ciblage
(Amit et al., 1998), la sélection (Gompers et Lerner, 2002), le financement (Kaplan et
Stromberg, 2001) et le suivi (Gompers et Lerner, 2002) de chaque investissement. D’autres
recherches ont montré que les capitaux-risqueurs peuvent réduire le risque inhérent a leurs
investissements soit en diversifiant ces derniers (Lockett et Wright, 2001), soit en les
syndiquant (Manigart et al., 2006). D’autres encore ont montré que les investissements en
capital-risque ont un impact sur la performance des entreprises qu’ils financent. Cette
performance se mesure soit par le succés boursier (Chemmanur et al., 2010 ; Cumming et al.,
2017 ; Giot et Schwienbacher, 2007), la rentabilité (Beatty et Jazac, 1994 ; Belden et al., 2001

16 Plan d'action pour la croissance et la transformation des entreprises.
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; Florin, 2005 ; Jain et al., 2008), la croissance (Gompers et Lerner, 1999 ; Kutsuna et al., 2000
; Bertoni et al. 2011 ; Puri et Zarutskie, 2012), soit par I’innovation (Bertoni et Tykvova, 2015
; Kortum et Lerner, 2000). Les résultats de ces recherches ne sont pas toujours homogenes. Ils
vont d’un effet positif du capital-risque sur la performance des entreprises, a un effet négatif,

voire difficile a percevoir.

Aussi, bien que ’explication des écarts de performance entre les entreprises soit une question
centrale dans la recherche sur la gestion stratégique et I'entreprenariat, il n'y a pas de consensus
guant a la maniére dont la construction de la performance devrait étre évaluée dans la recherche
empirique. Au contraire, Brush et Vanderwerf (1992) ainsi que Murphy et al. (1996)
soutiennent que les chercheurs utilisent une grande variété de mesures, généralement sans

justifications.

C’est dans ce cadre que s’inscrit ce chapitre. Il vise a faire un point des travaux ayant analysé
la performance des entreprises financées par Corporate Venture Capital, dans la perspective
des investisseurs CVC et des start-ups. La question a laquelle nous répondrons sera de savoir a

quels résultats stratégiques et financiers du CVC aboutit la littérature.

Ce travail s’organisera de la maniére suivante : dans une premiére partie (I), nous ferons une
synthese de la littérature des travaux portant sur les résultats financiers auxguels aboutissent les
investissements CVC et, dans une deuxiéme partie, nous aborderons la question des résultats
stratégiques du financement par CVC (11).
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I. LA PERFORMANCE FINANCIERE DES INVESTISSEMENTS EN CVC

Les chercheurs ont examiné I'impact de I'investissement en CVC sur la performance financiére
a différents niveaux d'analyse, notamment au niveau de la société meére et du portefeuille
d’entreprises recevant le financement (Dushnitsky et Lenox, 2006 ; Allen et Hevert, 2007 ; Hill
etal., 2009 ; Yang et al., 2014). 1l a été implicitement supposé que les investisseurs corporate
obtiennent des performances financieres soit en poursuivant directement des avantages
financiers, soit en poursuivant des valeurs stratégiques qui seront finalement transformées en
performances financieres. Par ailleurs, concernant la performance financiere des entreprises
financées, elle a également été étudiée a travers diverses dimensions telles que la probabilité
d'introduction en bourse, d'acquisition, de faillite (Gompers et Lerner, 2000 ; Park et Steensma,

2012 ; Bottazzi et al, 2008). Ces points seront discutés dans les lignes ci-dessous.

1. La performance financiére des investissements en CVC: la perspective de

I'investisseur corporate

Du point de vue de l'investisseur, quelques études ont examiné I'effet de l'investissement en
CVC sur la performance financiére au niveau de la société mere (Dushnitsky et Lenox, 2006 ;
Titus et al. 2018). Par exemple, Dushnitsky et Lenox (2006) constatent que les entreprises qui
poursuivent explicitement des objectifs stratégiques par le biais d'investissements en CVC
obtiennent de meilleures performances financiéres (mesurées par le Q de Tobin) que celles qui
se concentrent uniquement sur les rendements financiers. Dans une étude similaire, Titus et al.
(2018) ont examiné comment la structure organisationnelle d'une entreprise influence
I'investissement CVC et sa performance financiére. S’appuyant sur la perspective fondée sur
l'attention, ils font valoir que la concentration opérationnelle - le niveau de concentration dans
des secteurs d'activité - attire |'attention des cadres supérieurs en ce qui concerne le fait d’aligner
I'investissement en CVC a la vision stratégique de I'entreprise ; ce qui améliore sa valeur

(mesurée par le Q de Tobin).

L’on constate ¢galement que dans un environnement caractéris€ par une concurrence accrue et
des besoins en ressources importants, les investisseurs corporate sont susceptibles d'investir de
maniere disciplinée et ciblée dans des entreprises a fort potentiel de création de valeur ; ce qui
se traduit par une plus grande valeur de la société mere. C’est d’ailleurs ce que confirment les

résultats de 1’étude de Titus et al. (2018) lorsqu’ils notent que la valeur de la société mére est
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améliorée lorsque celle-ci a une concentration opérationnelle importante et opére dans un

environnement moins dynamique.

Par ailleurs, dans une étude axée sur le lien entre I'investissement en CVC et la performance
financiére de 1’unité CVC, Allen et Hevert (2007) ont utilisé le Taux de Rendement Interne
(TRI) ainsi que les flux de trésorerie comme mesure de performance. A partir d’un échantillon
d’entreprises financées par CVC entre 1990 et 2002, ils constatent que les rendements financiers
sont dispersés et distribués de fagon bimodale. Plus précisément, ils trouvent que les 30 % des
programmes de CVC les plus performants ont obtenu des TRI supérieurs a +40 % et les 30 %
les moins performants des unités CVC des TRI inférieurs a -20 %. En outre, Allen et Hevert ont
identifié trois facteurs ayant un impact négatif sur la performance financiére des unités CVC.
Premierement, les unités les moins performantes investissent a la fin du cycle du capital-risque
(c'est-a-dire pendant les dernieres étapes du cycle d'expansion et de récession). Deuxiemement,
les gestionnaires d’unités CVC concentreraient potentiellement leurs efforts sur I'investissement
au détriment du suivi et de la recherche de possibilités de sorties intéressantes. Il est cependant
a noter que ces problémes ne sont pas propres aux programmes de CVC ; ce sont des difficultés

auxquelles sont souvent confrontés les acteurs du capital-risque en général.

De plus, quelques chercheurs ont examiné I'effet des pratiques d'investissement de corporate
venture capital au niveau de I'unité CVC (Hill et al., 2009 ; Birkinshaw et Hill, 2005). Hill et
al.(2009) ont affirmé que plus l'investisseur corporate adopte la structure et les pratiques des
sociétés de capital-risque, plus les unités de CVC sont performantes sur le plan stratégique et
financier et survivent plus longtemps que celles qui n'ont pas adopté cette structure et ces
pratiques. Les enquétes qu’ils ont menées ont révélé que l'adoption de pratiques de capital-
risque, telles que la mise en place d’un dispositif d'intéressement, la possibilité pour les
gestionnaires de prendre des décisions d'investissement sans I'approbation des cadres supérieurs
ou encore la syndication avec des capitaux-risqueurs, augmentent la performance financiére de
I'unité CVC (mesurée par le TRI, la croissance des revenus et la valeur des actions). Ils ont
également constaté que le niveau de relation d'affaires entre I'investisseur CVC et I’entreprise
qui recoit le financement a une relation en forme U inversé avec la performance financiére.
C’est d’ailleurs dans ce sens que Birkinshaw et Hill (2005) ont avance que des facteurs tels
gu'une grande autonomie de l'unité CVC, des liens étroits avec la communauté du capital-risque
et des systémes de rémunération qui récompensent les avantages stratégiques favorisent le

succes de l'unité de CV.
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2. La performance financiére des investissements en CVC: la perspective de

I’entreprise innovante

Des auteurs ont examiné comment l'investissement en CVC affecte la performance des
entreprises innovantes sous diverses dimensions telles que la probabilité d'introduction en
bourse, lI'acquisition et la faillite (Gompers et Lerner, 2000 ; Park et Steensma, 2012 ; Bottazzi
et al., 2008) et ce, a travers une comparaison de I'effet du soutien CVC a celui du soutien IVC
sur la performance de la start-up. Ils ont souligné que les CVC peuvent étre moins performants
que les IVC des lors que la société mere ne met pas en place des systémes incitatifs a 1’égard
des gestionnaires d’investissements CVC et que les cadres supérieurs s'immiscent dans le
processus de prise de décision a travers la bureaucratie et empéchent les gestionnaires d unités
CVC de selectionner et suivre efficacement les entreprises de leur portefeuille. 1ls ont soutenu
que les CVC peuvent afficher de meilleures performances que les IVC si les investisseurs CVC
peuvent exploiter les complémentarités des métiers entre les maisons meres et les entreprises

financées.

En ce qui concerne la probabilité d'introduction en bourse, un courant de recherche s'est penché
sur I'impact du financement par CVC sur la probabilité d'une introduction en bourse de la jeune
entreprise (Gompers et Lerner, 2000 ; Park et Steensma, 2012 ; Bottazzi et al., 2008). Gompers
et Lerner (2000) ont comparé I'effet du financement par CVC a celui du financement par IVC
sur la probabilité d'introduction en bourse de la jeune entreprise. lls arguent que les CVC ont
autant de succes que les IVC en ce qui concerne la probabilité d'introduction en bourse des
entreprises de leur portefeuille. Dans le méme ordre d’idées, Park et Steensma (2012) avancent
que les CVC peuvent étre plus performants que les IVC s’ils exploitent au mieux les

complémentarités des activités entre les sociétés meres et les start-ups.

Ainsi, on peut avancer a ce stade que le financement par CVC augmenterait la probabilité que
les start-ups deviennent publiques lorsqu’elles ont besoin d’actifs spécifiques. Ils précisent
également que le financement par CVC diminue la probabilité que les start-ups fassent faillite
des lors que survient le besoin d’actifs complémentaires spécialisés et lorsqu’elles opérent dans

un environnement incertain plutét qu'un environnement stable.

Par ailleurs, certains travaux ont mis en exergue comment le financement CVC influence la
valorisation des entreprises lors de I'introduction en bourse ou lors d'évenements d'acquisition
(lvanov et Xie, 2010 ; Gompers, 2002). Par exemple, lvanov et Xie (2010) font valoir que les

investisseurs CVC ajoutent de la valeur en apportant aux start-ups une assistance technologique,
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des canaux de commercialisation, des points de contact avec les unités commerciales de la
maison mere, des orientations stratégiques et des signaux positifs pour les marchés financiers.
IIs ont ainsi constaté que le financement CVC conduit & une meilleure valorisation des
entreprises lors de I'introduction en bourse, et cette relation est plus forte lorsqu’il existe une
alliance stratégique entre elles et la maison mére. Pour finir, ils relevent que le financement
CVC entraine une prime d'acquisition plus importante pour la startup lorsqu'il y a une
adéquation stratégique. C’est également dans ce sens que Gompers (2002), en se basant sur des
entreprises americaines ayant investi entre 1983 et 1994, constate que la valorisation d'une
entreprise soutenue par un CVC au moment de son introduction en bourse ou de son acquisition

était au moins trois fois supérieure a I'investissement initial.

En outre, un courant de littérature a discuté des impacts positifs et négatifs des investissements
CVC sur les ventes et d'autres niveau de performance tels que I'emploi, lI'intensité de la R&D et
la sensibilité a lI'investissement (Weber et Weber, 2007 ; Kim et al., 2011 ; Bertoni et al., 2013
; Bertoni et al., 2010). C’est ainsi que Weber et Weber (2007) ont examiné comment
I'ajustement relationnel entre I'entreprise investisseuse et la startup affecte le transfert et la
création de connaissances au sein de la dyade. Sur la base d'entretiens avec des gestionnaires
de CVC et des PDG de startups en Allemagne, ils ont constaté qu'une meilleure adéquation
relationnelle (c'est-a-dire les routines de partage des connaissances, la volonté de coopérer et la
confiance mutuelle) améliore le transfert et la création de connaissances, ce qui, en fin de

compte, augmente les ventes de la startup ainsi que leurs parts de marché.

Kim et al.(2011) ont également mis en évidence un effet positif du CVC sur la performance des
startups. Ils ont soutenu que les investisseurs corporate ont un effet distinctif sur I'augmentation
de la performance des entreprises opérant dans les industries de biens intermédiaires car les
ressources complémentaires de l'investisseur corporate peuvent étre mieux utilisées par les
entreprises dans la chaine de valeur verticale. Ainsi, dans leur étude basée sur les entreprises
sud-coréennes de 1999 a 2004, ils ont constaté que le financement par CVC augmente la
croissance de I'emploi, la croissance des ventes, le ROA (Return on Asset, Rentabilité des actifs)

et I'intensiteé de la Recherche et Développement des startups.

Une autre catégorie d'études s'est intéressée a la survie des entreprises financées par capital-
risque. Jain et Kini (2000) analysent 1I’impact du capital-risque sur le taux de survie des
entreprises introduites en bourse. A travers une étude de survie, leurs résultats révelent un effet
positif du capital-risque sur la survie des entreprises financées. Effet pouvant s’expliquer par la

capacité des capitaux-risqueurs a influencer les dirigeants des entreprises sur la prise de
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décisions stratégiques, ce qui aurait un avantage concurrentiel et, subséquemment, boosterait la
survie de ces entreprises. Ajouté a cela, Jain et Kini (2000) montrent que les capitaux-risqueurs,
en raison de leur capital réputation, de leurs interactions répétées et leurs réseaux, ont le pouvoir
d'influencer les institutions, les investisseurs, les banquiers d’investissement et les analystes
pour le processus d'introduction en bourse ; ce qui affecte la survie des entreprises qu’ils

financent.

Une ¢étude menée par Makarevich (2018) s’est, elle aussi, intéressée a la survie des entreprises
en étudiant comment le degré de spécialisation des capitaux-risqueurs et le degré de
specialisation de leurs partenaires syndicaux affectent les chances de survie des entreprises
financées. Sur un échantillon d’entreprises américaines, les résultats de I’analyse de survie
révelent que les capitaux-risqueurs non spécialisés ont un avantage de survie par rapport a ceux
spécialisés dans un secteur d’activité. Cependant, cet effet est modéré par ’homogénéité du
portefeuille qui, a son tour, influence négativement les chances de survie des entreprises
financées par des capitaux-risqueurs hautement spécialisés tout en augmentant le taux de survie

des entreprises financées par des capitaux-risqueurs non spécialisés.

Cokbrun et Wagner (2007) trouvent également que, sur un échantillon de 356 entreprises
américaines introduites en bourses, les entreprises financées par capital-risque ont un taux de

survie plus élevé que celles non financées par capital-risque.

En Europe, dans une étude menée par Bessler et al. (2013), les auteurs ont recherché I’effet de
la participation du capital-risque et du capital-investissement sur la survie et 1’échec des
entreprises introduites en bourse qu’ils financent. Les résultats obtenus indiquent que les
introductions en bourse soutenues par capital-risque et capital-investissement ont un taux de
survie significativement plus élevé que les entreprises introduites en bourses financées par
d’autres types d’investisseurs. Sur toute la période allant de 1996 a 2010, la participation des
investisseurs en capital-risque et capital-investissement augmente de 6% (en moyenne) la
probabilité de survie aprés I’introduction en bourse, tandis que la durée de survie augmente

d'environ 20%.

Dans le méme sens, Audretsch et Lehmann (2004) menent une étude qui analyse le réle du
capital-risque sur la performance des entreprises financées sur un échantillon de 341 entreprises
allemandes. En utilisant le taux de croissance comme mesure, les résultats de leur recherche
révelent que les entreprises financées par capital-risque ont un taux de survie plus élevé que

celles qui ne le sont pas. De plus, ils avancent que le degré de concentration de propriété des
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capitaux-risqueurs influence négativement la survie des entreprises. Ainsi, plus la part de
propriété des entreprises détenues par les capitaux-risqueurs est importante, plus la probabilité
de survie de ces entreprises est négativement affectée.

De leur coté, Manigart et al. (2002) étudient si la présence des capitaux-risqueurs a une
influence sur les chances de survie des entreprises. Les auteurs constituent un échantillon
d’entreprises apparié en comparant celles qui sont financées par capital-risque et celles qui ne
le sont pas ; ceci ayant pour objectif de comprendre si le fait de recevoir ou non le soutien d’un
capital-risqueur aurait un impact sur la probabilité de survie, et donc si les entrepreneurs

peuvent considérer que 1’appui du capital-risqueur augmenterait leurs chances de survie.

Il serait intéressant de préciser que dans cette étude, les auteurs ont tenu compte des différents
profils d’investisseurs et ont ainsi oppos¢ les capitaux-risqueurs publics aux capitaux-risqueurs
captifs et indépendants. Leur échantillon était constitué de 565 entreprises belges non cotées.
Leurs résultats mettent en lumiére que, de fagon globale, les entreprises soutenues par capital-
risque ont une probabilité de survie plus faible que celles qui ne le sont pas. Lorsque les
différents types d’investisseurs en capital-risque (public versus captifs et indépendants) sont
discriminés, les résultats établissent que les entreprises financées par capital-risque public

survivent plus longtemps que les autres.

En France, Pommet et Rainelli (2012) ont, eux aussi, analysé¢ ’impact du financement par
capital-investissement sur la survie des entreprises introduites sur le nouveau marché entre 1996
et 2002. Leurs résultats font valoir un impact négatif de ces investisseurs sur la survie des
entreprises qu’ils financent. Afin d’affiner la compréhension de ce résultat, ils ont opposé les
capitaux-investisseurs indépendants aux capitaux-investisseurs captifs. Malgré cette
discrimination, les résultats n’ont pas permis de mettre en évidence une différence significative
quant a ’impact du capital-investissement sur la survie des entreprises. En revanche, ils
trouvent que la syndication permet non seulement d’expliquer partiellement 1’écart de
performance entre la France et d’autres pays, mais aussi de justifier la sous-performance de

I’industrie du capital-investissement francais.

En outre, nous retrouvons également quelques études qui traitent de I'impact du capital-risque
sur la détresse financiére des entreprises qu'ils financent. Croce et al. (2015) par exemple, ont
analysé I’impact des capitaux-risqueurs sur un échantillon d’entreprises européennes ayant recu
le financement entre 1994 et 2004. lls ont démontré que les entreprises financées par capital-

risque, en particulier celles soutenues par des investisseurs en capital-risque affiliés a des
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banques, présentent une augmentation significative de I'exposition a la dette et de détresse
financiere aprés avoir recu le financement ; ce qui n’est pas le cas des entreprises financées par
capital-risque indépendant (IVC). Ces auteurs constituent un échantillon apparié d’entreprises
ayant recu un financement par capital-risque affilié a une banque. Puis, ils sélectionnent des
entreprises financées par 1IVC au cours de la méme période et ayant une probabilité similaire
(c’est-a-dire le score de propension) de recevoir un financement par capital-risque affilié a une
banque. Aussi, pour chaque entreprise bénéficiant d’un financement par capital-risque (toutes
les entreprises financées par capital-risque affilié a une banque et 1VC), ils sélectionnent des
entreprises ayant recu un autre type de financement que le capital-risque, mais avec la
probabilité la plus similaire de recevoir un financement par capital-risque. Afin de mesurer la
détresse financiere, ils ont utilisé les ratios financiers tels que développés par Altman et Sabato
(2005).

Une autre étude menée par Megginson et al. (2019) a analysé I’impact des capitaux-risqueurs
sur la détresse financiére des entreprises américaines introduites en bourse entre 1990 et 2007.
Ces derniers utilisent quant a eux le score Z7 développé par Altman (1995) comme principale
mesure de détresse financiere. Leurs résultats font valoir que les entreprises introduites en
bourse, financées par capital-risque, présentent un risque de détresse financiere plus faible que
celles non financées par capital-risque. Ils notent également que le moindre risque de détresse
financiére des entreprises introduites en bourses dépend a la fois de la fagon dont les capitaux-
risqueurs sélectionnent leurs investissements (capacité de filtrage) et du soutien qu’ils apportent
a leurs portefeuilles d’entreprises. De plus, ils constatent que les entreprises financées par des
capitaux-risqueurs réputés présentent des niveaux plus élevés de risque de détresse financiére,
et ce, méme lorsque leurs performances opérationnelles sont plus importantes. Pour finir, ils
avancent que les entreprises financées par des capitaux-risqueurs affiliés a des banques ont un
risque de détresse financiére plus faible que celles financées par des capitaux-risqueurs
indépendants. Ce qui s’oppose sans doute aux résultats de Croce et al. (2015) d’autant plus que,
d’une étude a une autre, les échantillons ne sont pas constitués a partir d'un stade

d’investissement identique.

Les reférences des resultats financiers de I'investissement en CVC du point de vue de

I’investisseur corporate et des entreprises financées sont résumés dans le tableau ci-dessous.

1711 s’agit d’une formule dont le résultat est un test de solvabilité qui permet de déterminer la probabilité de
faillite d’une entreprise ; ce, a travers plusieurs ratios.
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Tableau 7 : Résultats financiers du CVC

Investisseur

Entreprise innovante

II. LESRESULTATS STRATEGIQUES DE L’INVESTISSEMENT EN CVC

La littérature fournit des éléments indiquant que les investisseurs CVC obtiennent divers
résultats en matiere de performance stratégique notamment, la performance en matiere
d'innovation (Wadhwa et Kotha, 2006), les transferts de connaissances (Weber et Weber, 2007),
I’apprentissage (Keil et al., 2008), 1’exploration (Schildt et al., 2005), le développement des
capacités (Maula et al., 2013), et autres résultats stratégiques (p. ex. Hill et al., 2009). Nous

Société mére

L’unité CVC

L’entreprise

financée

Evaluation de I'entreprise (Q de Tobin)
(Dushnitsky et Lenox, 2006 ; Titus et al., 2016)
Combinaison du TRI, de la croissance du
chiffre d'affaires et de la valeur des actions (Hill
et al., 2009).

Probabilité d'introduction en bourse, de faillite
et d'acquisition (Gompers et Lerner, 2000 ; Park
et Steensma, 2012 ; Bottazzi et al., 2008)
Valorisation lors de l'introduction en bourse ou
de l'acquisition (Gompers, 2002 ; Ivanov et Xie,
2010)

Ventes, ROA, part de marché, intensité de la
R&D, emploi, sensibilité aux investissements
(Weber et Weber, 2007 ; Kim et al., 2011 ;
Bertoni et al., 2013 ; Bertoni et al., 2010).

développons ces différents aspects dans les lignes qui suivent.
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1. La performance en termes d’innovation

Dans cette partie nous examinons les travaux ayant abordé la performance en innovation des
investissements en CVC sous le prisme de I’investisseur corporate, de 1’entreprise financée

mais €également a travers d’autres dimensions.
1.1. La perspective de I’investisseur corporate

Du point de vue de l'investisseur corporate, un groupe de chercheurs a étudié 1’effet de
I’investissement CVC sur la performance d’innovation (Wadhwa et Kotha, 2006 ; Dushnitsky
et Lenox, 2005a ; Kim et al., 2016 ; Keil et al., 2008). Dushnitsky et Lenox (2005a) ont examiné
si I'investissement en CVC est un moyen efficace pour les investisseurs de connaitre les
pratiques et nouvelles technologies des entreprises de leurs portefeuilles. Ainsi, ils affirment
que I’investissement en CVC facilite I’apprentissage de la société mere. Cet apprentissage
s’acquiert a travers les vérifications préalables effectuées avant tout investissement, 1’obtention
des siéges au conseil d’administration et par la mise en place de relations privilégiées entre la
société mere et les entreprises recevant les financements CVC. Les résultats de leur étude
mettent en lumiere que le financement par CVC conduit a des taux de brevets élevés, et cette
relation est renforcée lorsque I'investisseur CVC a une capacité d'absorption élevée ou lorsque

le régime de protection de la propriété intellectuelle est faible.

Dans un sens analogue, Wadhwa et Kotha (2006) ont étendu le champ d’application de 1’étude
de Dushnitksy et Lenox (2005a) en prenant en compte les cofits potentiels de I’investissement
CVC. lls font remarquer que I'investissement CVC conduit a la création de connaissances, pour
les investisseurs corporate, et ce, a travers 1’acces aux nouvelles technologies de la start-up, la
capacité a résoudre les conflits et I’amélioration de leurs capacités d’absorption. Concernant la
question des cofts, ils estiment que 1’absence de rationalité ainsi que les contraintes en termes

de ressources conduiraient a une sélection et un suivi d’investissements de mauvaise qualité.

Adoptant une approche plus large que les études mentionnées précédemment, Anokhin et al.
(2016) ont examiné comment la relation entre I'entreprise investisseur et la startup influence la
performance en innovation. S'inspirant du cadre conceptuel de Chesbrough (2002), ils ont
retenu la classification des relations entre les investisseurs corporate et les start-ups selon deux
dimensions : (1) la technologie est adaptée lorsque les capacités opérationnelles actuelles sont
liees et (2) le marché est adapté lorsqu'il existe un potentiel de développement de ce dernier.
Sur la base d'investisseurs privés en 1998-2001, ils mettent en lumiére que lorsque I'adéquation

de la technologie et I'adéquation du marché sont importantes ou lorsque I'adéquation du marché

74



est elevée mais lI'adéquation de la technologie est faible, cela améne les investisseurs CVC a
obtenir de meilleures opportunités d'innovation et des rendements importants. De méme, ils
trouvent que lorsque I'adéquation de la technologie et I'adéquation du marché sont faibles ou
lorsque I'adéquation de la technologie est élevée mais I'adéquation du marché est faible, cela
conduit les investisseurs CVC a des opportunités d’innovation moins pertinentes accompagnées

de rendements moindres.

Au niveau de I'analyse du portefeuille, Wadhwa et al. (2016) se sont intéressés a la facon dont
la diversité du portefeuille de I'investisseur CVC influence sa performance en innovation. Ils
soutiennent ainsi qu'un portefeuille diversifié augmente la quantité de connaissances
disponibles ainsi que la volonté pour les start-ups de partager leurs connaissances. Ce résultat
est renforceé lorsque les différents partenaires possedent des connaissances solides, en particulier
lorsqu’il s’agit de connaissances technologiques approfondies et quand celles-ci sont
connectées a des ressources externes par les biais d’autres alliances. C’est ainsi que les auteurs
notent que la diversité du portefeuille a une relation en forme de U inversé avec la performance
en innovation de l'investisseur corporate (c'est-a-dire le nombre de brevets pondérés par les
citations), et cette relation est renforcée lorsque les stocks de technologies brevetées et le

nombre de partenaires des start-ups du portefeuille augmentent.
1.2.Le point de vue de ’entreprise financée

En adoptant le point de vue de la start-up, un flux de littérature fournit des éléments indiquant
que, par rapport aux IVC, le financement des CVC conduit a une meilleure performance en
innovation de la jeune entreprise (Alvarez-Garrido et Dushnitsky, 2016 ; Chemmanur et al.,
2014 ; Park et Steensma, 2013). Alvarez-Garrido et Dushnitsky (2016) ont soutenu que I'accés
aux ressources des CVC tout au long de la chaine de valeur de l'industrie est essentielle au
succes des jeunes entreprises. lls suggerent que les entreprises financées par CVC détiennent
plus de publications de brevets que celles financées par les IVC. En outre, ils constatent que
cette relation est plus forte lorsque I’investisseur CVC est géographiquement proche de la jeune

entreprise.

Aussi, sur un échantillon d'entreprises introduites en bourses et soutenues par IVC et CVC entre
1980 et 2004, Chemmanur et al. (2014) ont montré que les entreprises financées par les CVC
produisent plus de brevets, bien qu'elles soient plus jeunes, plus risquées et moins rentables que
les introductions en bourse soutenues par les IVC. Ils ont montré que cette meilleure

performance en innovation des entreprises soutenues par les CVC découle de l'adéquation
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technologique entre I'investisseur corporate et les start-ups et de sa tolérance a I'échec. Dans
une étude parallele, Park et Steensma (2013) ont montré que les entreprises soutenues par les
CVC génerent un plus grand nombre de brevets pendant la période post-financement comparées
aux start-ups soutenues par IVC ; cette relation est renforcée lorsque les investisseurs CVC ont

une bonne réputation.

Contrairement aux études précédentes, Pahnke et al. (2015) ont trouvé l'effet négatif de
I’investissement CVC sur la performance en I'innovation des entreprises financées. Ils ont fait
valoir que bien que les objectifs d’investissements visent a accroitre les gains stratégiques et
financiers, leur logique d’investissement telles que la concentration sur les motivations
stratégiques, 1’horizon temporel long, la prise de décision parfois complexe, inhibent
I’innovation technique et commerciale des entreprises issues de leurs portefeuilles. Ainsi, leurs
résultats révelent que le financement par CVC a un effet négatif sur I’innovation des entreprises
qu’ils financent (mesurée par le nombre de brevets), et cet effet est renforcé lorsqu’il y a
chevauchement d’industries entre 1’investisseur CVC et la jeune entreprise. D’ailleurs ce
chevauchement peut augmenter le risque de détournement auquel les entreprises sont souvent

confrontées.

2. Le transfert de connaissances

Un courant de recherche a examiné l'impact des investissements de CVC sur le transfert de
connaissances des points de vue des investisseurs CVC (Smith et Shah, 2013 ; Lee et al., 2015)
et de la dyade (Weber et al., 2016 ; Weber et Weber, 2007).

En adoptant le point de vue de I’investisseur CVC, quelques études ont examiné comment
I’investissement a un impact sur le transfert de connaissances de la start-up au CVC (Smith et
Shah, 2013 ; Lee, Kim et Jang, 2015). Par exemple, Smith et Shah (2013) ont considéré le cas
ou les start-ups du portefeuille sont simultanément des utilisateurs des produits proposés par le
CVC. lls démontrent ainsi que les connaissances provenant d'utilisateurs innovants contribuent
davantage a générer de nouvelles technologies et de nouveaux produits car les utilisateurs
détectent des besoins non identifiés, comprennent mieux le contexte dans lequel I'innovation
peut étre appliquée et interagissent avec leur environnement a travers lequel ils peuvent puiser
diverses solutions. Ils ont par ailleurs découvert que les relations entre les investisseurs CVC et
les start-ups du portefeuille, qui sont fondées par des médecins en exercice, conduisent a un

plus grand nombre de brevets. Dans la méme dynamique, Lee et al. (2015) ont montré que le
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niveau d'investissement en CVC a une relation en forme de U inverseé avec le niveau de
connaissance transféré de la startup a I’investisseur corporate, et cette relation est renforcée par

la diversité des connaissances de la société CVC.

En adoptant une perspective dyadique, quelques études ont examiné [l'impact des
investissements en CVC sur le transfert de connaissances entre la jeune entreprises et
I'investisseur corporate (Weber et al., 2016 ; Weber et Weber, 2007). En étendant la vision
relationnelle de Dyer et Singh (1998), Weber et al. (2016) constatent que des actifs plus
spécifiques a la relation CVC-start-up, des routines de partage de connaissances et des
ressources et capacités complémentaires générent une rente relationnelle® importante. La rente
relationnelle a été capturée par la facon dont la relation a amélioré la qualité des produits,
développé de nouveaux marchés et réduit des codts. Dans le méme ordre d’idées, Weber et
Weber (2007) avancent qu'une grande capacité d’adéquation relationnelle (routines de partage
des connaissances, volonté de coopérer, confiance) entre l'investisseur CVC et la start-up

améliore la création et le transfert de connaissances.

3. L’apprentissage

En adoptant la logique de l'investisseur CVC, certains auteurs ont interrogé comment
I’investissement CVC influence son apprentissage. A ce titre, Keil et al. (2008) ont
conceptualisé I’investissement CVC comme une expérimentation ayant lieu a I'extérieur de
I'organisation et qui conduit a internaliser les capacités générées par cette expérimentation. Ils
ont constaté que les unités de CVC assument le role de courtiers en ce sens qu’ils développent,
expérimentent et apprennent de nouvelles pratiques techniques et commerciales auprées des

start-ups et les transferent par la suite aux sociétés meres.

Dans une étude qualitative de I'industrie biopharmaceutique au cours de la période 2003-2013,
Baldi et al. (2015) proposent qu’il existe une relation en forme de U inversé entre la

diversification du portefeuille et la propension a apprendre de I’investisseur CVC.

Par ailleurs, en adoptant le point de vue de la start-up, Maula et ses colléegues (2009) ont

examiné I'impact de l'investissement CVC sur l'apprentissage de la start-up. Sur la base de

18 Selon la perspective relationnelle, la rente relationnelle peut étre considérée comme un profit supplémentaire
généré par la relation d’échange qu’une entreprise entretient avec ses parties prenantes. Par exemple, un partenariat
entre deux (02) entreprises peut, sous certaines conditions, réduire les colts et les risques et ainsi améliorer leurs
performances initiales. Cette surperformance serait donc le fruit de ce choix de collaborer plutdt que s’affronter.
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sondages aupres des CVC et dirigeants de start-ups américains, ils ont constaté qu’une plus
grande interaction sociale entre le CVC et la start-up augmente la propension d'apprentissage
réalisé par cette derniére. Les bénéfices en termes d'apprentissage de la startup ont été évalué
par la mesure a travers laquelle la start-up a appris du CVC en obtenant des connaissances du

marché, des informations sur la concurrence et un savoir-faire technique.

En revanche, ils ont constaté que la mise en place d’un dispositif complexe de protection des
relations diminue le degré d'interaction sociale entre I'investisseur corporate et la start-up ; ce

qui inhibe finalement I'apprentissage de la start-up.

4. Le développement des capacités

Des recherches antérieures ont montré que l'investissement CVC aide les investisseurs CVC a
perfectionner leurs capacités a capter les discontinuités technologiques (Maula et al., 2013) et
a sélectionner et valoriser les cibles potentielles d’investissement et d’acquisition (Yang et al.,
2009 ; Benson et Ziedonis, 2009).

Maula et al. (2013) ont examiné comment les cadres supérieurs s'approprient des discontinuités
technologiques. lls ont fait valoir que I'hétérogénéité des relations inter-organisationnelles de
I'investisseur CVC (c'est-a-dire les liens de syndication avec les IVC) donnent accés a des
informations plus diverses pouvant permettre le remodelage du processus attentionnel du
manager et faciliter le repérage des discontinuités technologiques. De plus, ils ont constaté que
la syndication des CVC avec des IVC, en particulier ceux qui ont une bonne réputation, permet
aux managers de détecter les discontinuités technologiques assez rapidement.

Yang et al. (2009), quant a eux, ont conceptualisé l'investissement CVC comme un mécanisme
d'apprentissage pour doter les CVC de capacités de sélection et d'évaluation d'investissements

potentiels ; ce qui améliore la performance financiére et stratégique de l'investisseur.

Alors que la capacité de sélection est basée sur le fait que les CVC peuvent sélectionner des
cibles pouvant génerer des rendements financiers et stratégiques, la capacité d’évaluation, elle,
renvoie a I’aptitude a utiliser une juste proportion des capitaux propres pour le financement des
start-ups. Sur la base d’un échantillon de CVC et de start-ups américaines entre 1990 et 2001,
ils ont noté qu'une bonne expérience d'investissement CVC, diversifiée et syndiquée conduit les
CVC a selectionner des start-ups avec un potentiel en termes d’avantages stratégiques

important ; et cette relation est plus forte lorsque l'incertitude du projet est moindre.
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De plus, ils ont mis en eévidence qu'une expérience diversifiée améliore la capacité d'évaluation
de l'investisseur CVC, et cette relation est plus forte lorsque I'incertitude du projet est faible.
Dans la méme perspective, Benson et Ziedonis (2009) ont examiné comment I'investissement
en CVC permet a D’investisseur corporate de développer des capacités de selection et
d'évaluation des cibles potenticlles dans le cadre d’une acquisition. En s'appuyant sur la
littérature relative a la capacité d'absorption, ils ont suggeré que I'investissement CVC dote les
investisseurs corporate de capacités d’identification, de sélection et d’évaluation précieuses,
uniques et synergiques. Sur un échantillon de CVC américains, au cours de la période allant de
1987 et 2003, ils ont constaté que les entreprises engagées dans des programmes de CVC
obtiennent de meilleures performances lors de 1’acquisition des start-ups et ce, malgre le

controle des variables liées a la taille, a la rentabilité et a I’expérience en termes d’acquisition.

5. La performance des acquisitions

Comme nous l'avons vu dans le chapitre 1, I'investissement en CVC peut étre conceptualisé
comme un tremplin vers de futures opportunités de licence, d'alliance ou d'acquisition. La
littérature montre que la résolution de divers types d'incertitudes augmente la probabilité que
I'investissement en CVC débouche sur des accords de licence, d'alliance ou d'acquisition
(Ceccagnoli et al., 2015 ; Wadhwa et Phelps, 2011 ; Van de Vrande et Vanhaverbeke, 2013 ;
Benson et Ziedonis, 2010 ; Maula et Murray, 2000). Cependant, les études qui traitent des
résultats de performance découlant de ces relations sont rares, sauf pour les acquisitions
(Benson et Ziedonis, 2010). Ainsi, nous analysons dans cette partie les résultats des

investissements en CVC sur les acquisitions.

Un courant de littérature a constamment montré que l'investissement en CVC conduit a une
meilleure performance d'acquisition (Benson et Ziedonis, 2009 ; lvanov t Xie, 2010 ; Masulis
et Nahata, 2011). En ce sens, Benson et Ziedonis (2009) ont étudié comment les informations
obtenues par l'investissement en CVC peuvent étre utilisées pour sélectionner des entreprises
cibles d'acquisition lucratives. En s'appuyant sur la littérature relative a la capacité d'absorption,
ils affirment qu’en mettant en place des programmes de type CVC, les sociétés etablies
acquierent la capacité d'identifier et d'évaluer des entreprises cibles pour une potentielle
acquisition. 1ls font également valoir que les investisseurs corporate peuvent avoir acces a des
cibles d'acquisition potentielles lorsqu'ils peuvent prouver leur engagement envers les IVC et

lorsqu'ils ont une bonne réputation. Par ailleurs, ils constatent qu'une grande intensité
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d'investissement en CVC entraine une augmentation des performances en acquisition. Dans le
méme sens, sur la base de startups financées par CVC et acquises entre 1981 et 2000, Ivanov et
Xie (2010) relévent que le financement par CVC entraine des primes d'acquisition plus
importantes pour les entreprises du portefeuille lorsqu'il existe une adéquation stratégique entre

I'investisseur et la jeune entreprise, par rapport aux acquisitions non financées par CVC.

Alors que les études précédentes ont mis en évidence des performances positives de
I'acquisition par des investisseurs CVC, Benson et Ziedonis (2010) trouvent plutdt un effet
négatif des investissements CVC sur les acquisitions de portefeuilles d’entreprises par les
investisseurs initiaux. lls constatent que si la performance globale de l'acquisition par des
investisseurs tiers est positive avec un rendement anormal moyen de 0,67 %, la performance de
I'acquisition par les investisseurs corporate initiaux est négative avec un rendement anormal
moyen de -0,97 % ; cette sous-performance ne pouvant pas étre expliquée par la mauvaise

gouvernance ou l'exces de confiance du gestionnaire.

6. Les autres résultats stratégiques

La littérature a examiné comment l'investissement CVC peut se traduire par d'autres résultats
stratégiques. Par exemple, Hill et ses collégues (2009) ont examiné comment I’implication dans
des activités de capital-risque des CVC influence-t-elle la performance stratégique de I'unité
CVC. lIs ont appréhendé cette performance stratégique en interrogeant les gestionnaires de
I'unité CVC afin de voir dans quelle mesure les activités de corporate venture ont contribué a
la création d'écosystemes et a offrir des fenétres sur les technologies émergentes par exemple.
Ainsi, ils ont établi qu'en adoptant des pratiques de capital-risque telles que les systéemes
d’incitation, la syndication et la spécialisation, les unités CVC obtiennent une meilleure

performance stratégique et financiére et un taux de survie élevé.

Par ailleurs, Lee et Kang (2015) ont conceptualise lI'investissement en CVC en avangant qu’un
niveau elevé d'investissements des CVC conduit a 1’accés a des connaissances diverses.
Cependant, ils s'attendaient a ce que dés lors que l'investissement en CVC dépasse un certain
niveau, en raison de contraintes de ressources par exemple, moins de ressources seront allouées
a la R&D interne et moins de ressources existantes seront recombinées avec de nouvelles
connaissances. Les résultats de leur étude révelent qu’un niveau élevé d'investissements CVC a
une relation en forme de U inverse avec la diversification technologique de I’investisseur CVC.

De plus, ils ont constaté qu'un portefeuille trés diversifie a une relation en forme de U inversé
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avec la diversification technologique, et cette relation est renforcée par la capacité d'absorption

de I'investisseur corporate.

Ivanov et Masulis (2011) ont examiné comment les investissements CVC influencent la
gouvernance des start-ups ayant fait I'objet d'introductions en bourse. Ils ont fait valoir que les
investisseurs corporate sont motivés a doter leur portefeuille d'une bonne gouvernance avant
d’envisager un IPO car elle préserve leur réputation. Ils s’apergoivent que par rapport aux IVC,
les CVC conduisent par exemple les entreprises introduites en bourse a adopter un nombre
d’administrateurs indépendants au sein des conseils. De plus, ils ont découvert que les
entreprises introduites en bourse et soutenues par les CVC survivent plus longtemps et ont une

probabilité plus faible d'étre acquises.

Les résultats stratégiques de l'investissement en CVC sont résumés dans le tableau 8.
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Tableau 8 : Les résultats stratégiques des investissements en CVC

Performance en matiére d'innovation

Perspective

Investisseur
corporate

Références

Capacité d'innovation (Baierl et al., 2016)

Brevets (Wadhwa et Kotha, 2006 ; Dushnitsky et L
2005a ; Kim et al., 2016 ; Keil et al., 2008).

Opportunités d'innovation (Anokhin et al., 2016b)

Génération de brevets (Wadhwa, Phelps et Kotha, 2
Van de Vrande, Vanhaverbeke et Duysters, 2011a).

Entreprise
financée

Brevet (Alvarez-Garrido et Dushnitsky, 2016 ; Pahi
al., 2015 ; Chemmanur et al., 2014 ; Park et Steensr
2013)

Investisseur

Brevets (Smith et Shah, 2013 ; Lee et al.2015).

corporate
o §
g § Dyade Valeur ajoutée et effet d'apprentissage (Weber et W
2 4 2007)
c @®©
o g Amélioration de la qualité des produits, développen
=8 de nouveaux marchés et réduction des codts (Webe
al., 2016).
Investisseur Propension a lI'apprentissage (Keil et al., 2008 ; Bal
@ corporate al., 2015)
(=)
o
a Entreprise Apprentissage du marché, de la technologie, de la
§ financée concurrence (Maula et al., 2009)
P
§ Apprendre des startups (Basu, Phelps, et Kotha, 20:
Alerte aux discontinuités technologiques (Maula et
& . 2013)
e Investisseur
g 8 corporate Sélection et évaluation des cibles d'investissement
§_ -§ potentielles (Yang, Narayanan, et Zahra, 2009)
§- § Sélection et évaluation des cibles potentielles
% d'acquisition (Benson et Ziedonis, 2009)
a

Capacité externe de création d'entreprise (Keil, 200
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CONCLUSION

Dans ce chapitre, il a été question d’examiner I'état actuel des connaissances sur le financement
par Corporate Venture Capital. Nous nous sommes concentrés sur la performance de ce
montage, tant au niveau de la société mere, de I'unité CVC qu’au niveau des entreprises recevant
ce type de financement. Dans le souci de mener une analyse systématique et méthodique, nous
avons fait le choix de développer chacun de ces niveaux en mettant en paralléle les études ayant
traité de la performance financiere a celle abordant la question de la performance stratégique
des investissements en CVC. A I’issu de ces analyses, beaucoup d’enseignements peuvent étre
tirés.

En effet, malgré la présence de certains résultats nuancés, il ressort globalement de la revue que
les investissements en CVC améliorent la performance financiére tant de la société meére que
des entreprises recevant les financements. Par ailleurs, nous avons également noté des résultats
positifs en matiére de performance stratégiques des investissements en CVC. Ils impliquent
une meilleure performance en innovation, facilitent I’apprentissage et permettent un meilleur

transfert de connaissances.

Nonobstant cette abondante littérature, des questions se posent encore. En particulier, elles
concernent les effets des investissements en CVC sur la survie des entreprises qu’ils financent.
Dans nos développements, nous avons relevés quelques études ayant traité de cette question
mais il est a préciser que ces dernieres se sont concentrées sur la survie des entreprises financées
par le capital-risque en général, sans toujours effectuer une distinction de profils d’investisseurs.
Or, comme nous 1’avons vu dans les précédents chapitres, les principaux investisseurs opérant
dans le domaine du capital-risque (CVC et IVC) ont des motivations, des pratiques
d’investissements différentes et mémes des résultats différents sur la performance des
entreprises qu’ils soutiennent. Il serait donc important de tenir compte de cette particularité

dans les analyses que nous entreprenons.

Par ailleurs, un autre aspect central dans la littérature reste a ce jour peu exploité. Dans les
différentes études relevées dans cet exercice de revue systématique, nous avons trés souvent
noté une absence de base théorique accompagnant le développement d'hypothéses. C’est
pourquoi nous proposons principalement dans le cadre de notre recherche de construire nos
hypotheses sur la théorie du capital humain ; cette derniere étant considérée comme moteur des

investissements en CVC ainsi que des résultats en matiére de survie des entreprises recevant
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des financements. Tels seront les points que nous évoquerons en détails dans les chapitres

suivants.
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CHAPITRE 4 :

LE CAPITAL HUMAIN : UN ENJEU DU FINANCEMENT PAR CVC
ENCORE PEU ETUDIE
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. LA THEORIE DU SIGNAL COMME PREMIERE GRILLE DE
LECTURE

La théorie du signal a pris de I’ampleur dans les travaux sur les décisions d'investissement et
les relations entre entrepreneurs et investisseurs. Cette diffusion croissante n'est pas surprenante
car elle met en lumiere les problemes auxquels sont confrontés les décideurs stratégiques, a
savoir comment ils peuvent utiliser les signaux pour réduire I'incertitude associée a la sélection
parmi un ensemble de choix dans des situations ou I'information est incompléte et distribuée de
maniere asymetrique (Spence, 1973 ; 1974 ; 2002 ; Akerlof, 1970). Spence (1973), une des
références aux fondamentaux de cette théorie, fournit un cadre d’analyse pour comprendre les
relations entre la rémunération et la formation. Il propose que le salaire percu par les individus
est fonction, non pas de la productivité des connaissances acquises grace a I’investissement
dans leur formation mais ne serait que le reflet de leurs aptitudes intrinseques signalées a

I’employeur par la réussite d’un parcours académique plus ou moins difficile.

Dans le domaine de la gestion, les travaux se sont particuliérement intéresses a la maniére dont
I’asymeétrie d'information concernant la qualité latente et non observable d’une entreprise peut
étre appréciée (Connelly et al., 2011). 1l en est ainsi car les entrepreneurs ont souvent acces a
de nombreuses informations sur leurs entreprises et leur potentiel économique, ce qui n’est pas
nécessairement le cas pour les investisseurs potentiels (Leland et Pyle, 1977). Cette asymétrie
d'information conduit les investisseurs potentiels a recevoir des informations imparfaites
(Downes et Heinkel, 1982). Par conséquent, les investisseurs recherchent tres souvent des
signaux fiables sur la qualité des entreprises a financer afin de réduire I'incertitude dans les

décisions d'investissement.

Toutefois, I'asymétrie d'information n'est pas un probleme propre aux investisseurs. En effet,
les entrepreneurs qui ne sont pas en mesure de transmettre aux investisseurs des informations
fiables et viables sur leurs entreprises, dans le but de dissiper les doutes concernant a la fois
leur propre légitimité et les gains potentiels des investisseurs, éprouveront des difficultés a

obtenir un financement de la part de ces derniers.

Connelly et al. (2011) identifient quatre éléments clés de la théorie du signal: 1’émetteur, le

récepteur, le signal et le retour d'information.

Les emetteurs sont des personnes internes qui disposent d'informations auxquelles les sujets
externes n'ont pas directement acces. Dans notre contexte, il s'agit des entrepreneurs qui

recherchent des capitaux.
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Les récepteurs sont des personnes extérieures qui ne disposent pas des informations mais qui

souhaiteraient les obtenir ; dans notre cas, il s'agit des Corporate Venture Capitalists.

Les signaux font référence aux informations envoyées par I’émetteur au récepteur pour
communiquer des éléments qui sont autrement inobservables pour le récepteur, en lI'occurrence

des informations sur la qualité de I'entreprise.

Le retour d'information est la réponse au signal recu, renvoyée par le récepteur a 1’émetteur,
indiquant I'efficacité du signal. Le retour d'information peut donc servir de base aux émetteurs

pour ajuster ou affiner leurs signaux et les transmettre & nouveau aux investisseurs.

Par conséquent, le signal peut étre considéré comme un processus par lequel les signaux sont
envoyeés et recus et interprétés ; ce qui peut conduire a de nouveaux signaux et de nouvelles

interprétations ou a une prise de décision.

Les recherches sur la théorie du signal dans les relations entrepreneur-investisseur ont examiné
différents types de signaux tels que les signaux relatifs a la qualité des entrepreneurs (Prasad et
al., 2000 ; Cardon et al.,2009 ; Maxwell et Lévesque, 2011 ; Mueller et al., 2012 ; Ebbers et
Wijnberg, 2012), des équipes de direction (Certo, 2003 ; Zimmerman, 2008 ; Zhang et
Wiersema, 2009 ; Mueller et al., 2012), des alliances (Higgins et Gulati, 2006 ; Khoury et al.,
2013) de I’entreprise (Lee, 2001 ; Davila et al., 2003 ; Mueller et al., 2012) ou méme des
investisseurs (Sanders et Boivie, 2004 ; Bruton et al., 2009 ; Mueller et al., 2012). Les signaux
concernant la qualité de I'entrepreneur et de I'équipe entrepreneuriale sont généralement liés au
capital humain et social, a la réputation et aux antécédents ainsi qu'a l'engagement et aux
réalisations faites par I'équipe entrepreneuriale. Par exemple, on a constaté que les compétences
de I'équipe dirigeante étaient liées au montant des capitaux levés lors d'une introduction en
bourse (Zimmermann, 2008), et que le montant des capitaux propres investis par I'entrepreneur
influencait la probabilité de succes du financement dans le cadre d'un crowdfunding (Ahlers et
al., 2015).

En outre, les entrepreneurs signalent la qualité de I'entreprise par la description des produits, la
propriété intellectuelle et les performances passées. La qualité de I'entreprise peut également
étre signalée par la participation d'autres investisseurs, alliances ou partenaires. Les signaux
peuvent étre forts ou faibles et peuvent varier dans leur corrélation avec la qualité non
observable (Connelly et al., 2011). lls peuvent également varier en termes de richesse et de
pertinence (Busenitz et al., 2005). L'efficacité des signaux dépend ainsi de leur observabilité et

de leur codt. L'observabilité fait référence a la mesure dans laquelle les récepteurs peuvent
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observer les signaux envoyes. Une compétence particuliérement précieuse de l'entrepreneur
n'aura de valeur en tant que signal que si elle peut étre communiquée de maniére a ce que les

investisseurs puissent en comprendre la valeur.

Le colt du signal, quant a lui, est apprécié au regard de son colt pour I'émetteur. A ce titre, les
signaux colteux sont parfois considérés comme plus crédibles car ils sont moins susceptibles
d'étre falsifiés (Lee, 2001). Par exemple, une certification ou un brevet sont des signaux colteux

mais crédibles sur la qualité par rapport aux descriptions de la technologie ou des routines.

Par ailleurs, la théorie du signal se concentre principalement sur les actions entreprises pour
communiquer intentionnellement les qualités positives mais imperceptibles d'une entreprise
(Connelly et al., 2011). Par conséquent, les signaux dépendent des caractéristiques du signalant

et de son entreprise, car les signaux représentant des qualités réelles semblent plus crédibles.

Les signaux peuvent étre utilisés pour compenser les contraintes liées a I'obtention de capitaux
d'investisseurs, et donc augmenter les chances d'obtenir un financement. Ainsi, les signaux
envoyes par les entrepreneurs aux investisseurs peuvent différer en fonction des contraintes de
proximité spatiale, cognitive ou sociale rencontrées par l'entrepreneur par rapport aux

investisseurs (Mueller et al., 2012).

Pour contourner certains facteurs pouvant discréditer ’entreprise [tel qu'un secteur que
I'investisseur connait moins bien ou le manque de légitimité (Murphy et al., 2007)], les

entrepreneurs peuvent délibérément envoyer aux investisseurs des signaux de qualité.

Toutefois, I'importance accordée aux signaux dépend également de Il'attention du récepteur,
c'est-a-dire de la mesure dans laquelle les récepteurs recherchent activement les signaux
(Connelly et al., 2011). Les signaux envoyés peuvent étre recus ou non. Les investisseurs ont
tendance a rechercher un ensemble spécifique de criteres (Mason et Stark, 2004), et les signaux
qui ne sont pas conformes a ces critéres peuvent ne pas étre considérés comme pertinents. En
outre, les signaux ne sont pas seulement recus, mais aussi interprétés et traduits en un sens
perceptible, qui peut dépendre des connaissances et du contexte social du destinataire (Connelly
etal., 2011).

Dans les relations entre entrepreneurs et investisseurs, il arrive souvent que les entrepreneurs
demandeurs de financements n’aient suffisamment d’historiques pour permettre aux
investisseurs d’apprécier la qualité de leurs entreprises. Cela est davantage accentué dans les

entreprises innovantes qui, en plus de cet historique insuffisant, sont souvent sujettes a une
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incertitude élevée. Dans ce contexte, nous proposons qu’en l'absence de ces antécédents, les

investisseurs s'appuient sur d'autres signaux.

Bien que les investisseurs CVC procedent a des vérifications préalables plus ou moins
exhaustives, susceptibles ainsi de réduire I'asymétrie d'information, il apparait tout de méme
évident que le processus de diligence raisonnable n'exclut pas completement la possibilité d'une
asymeétrie d'information. Ainsi, les signaux recherchés par les investisseurs peuvent concerner
les caracteristiques propres des entrepreneurs, notamment leur capital humain, ce, a travers

leurs formation et expérience.

II.  UNE VISION COMPLEMENTAIRE DES ENJEUX DU CVC ET SES
EFFETS : LES APPORTS DE LA THEORIE DU CAPITAL HUMAIN

La perspective proposée par la théorie du signal envisage des mécanismes par lesquels les
investisseurs peuvent réduire 1’asymétrie d’information relative aux propositions
d’investissements qui leurs sont faites et ainsi effectuer des choix en termes de stratégies
d’investissement éclairés. Dans le prolongement de ce raisonnement se pose, en aval, la
question des enjeux de ces investissements, notamment en termes de survie. Pour mieux les
comprendre, nous proposons de développer dans les lignes ci-dessous les attributs du capital

humain pouvant étre le moteur de cette relation.

1. Les attributs du capital humain et les investissements en CVC

La théorie du capital humain a été développée a I'origine pour estimer la distribution des revenus
des employés a partir de leurs investissements en capital humain (Becker, 1964 ; Mincer, 1958).
Elle a éte adoptée par les chercheurs en entrepreneuriat et a stimulé un nombre considérable de
recherches (Chandler et Hanks, 1998 ; Davidsson et Honig, 2003 ; Rauch et al., 2005a ; Rauch
et al., 2013) tout en conduisant & un nombre encore plus important d'études qui intégrent le
capital humain dans les modeles de prédiction de la réussite entrepreneuriale. Les chercheurs
ont utilisé un large éventail de variables, toutes relatives au capital humain : la formation,

I’expérience professionnelle, I’expérience en matiere de création d'entreprise, etc.

A l'instar de Becker (1964), nous définissons le capital humain comme les compétences et les

connaissances que les individus acquiérent en investissant dans la formation et I’expérience. La
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définition de Becker (1964) suggere de différencier le capital humain selon deux
conceptualisations distinctes de ses attributs : le capital humain général ou générique et le
capital humain spécifique.

1.1. Le capital humain général

Le capital humain général fait référence a la formation globale et a I'expérience pratique, tandis
que le capital humain spécifique renvoie a la formation et a I'expérience dont le champ
d'application est limité a une activité ou a un contexte particulier (Becker, 1975 ; Gimeno et
al. 1997).

Dans le cadre d’un investissement, la distinction entre le capital humain général et le capital
humain spécifique repose sur le fait que la formation et I'expérience dans un domaine particulier
fournissent des compétences qui sont directement utilisées dans I'exercice des activités de

sélection et de gestion de I'investissement (Dimov et Shepherd, 2005).

Le capital humain geénéral est souvent mesuré dans la littérature par I'dge des individus, leurs
dipldmes (par exemple, dipldme de premier cycle, de deuxiéme ou de troisiéme cycle, comme
le doctorat) et le nombre d'années d'expérience professionnelle (Bruderl et al. 1992 ; Gimeno
et al. 1997 ; Colombo et Delmastro 2002). Le niveau de formation d'un individu est considéré
comme trés important pour la performance d'une entreprise, en termes de productivité, de
rentabilité et de croissance ; des relations positives ont d’ailleurs été constatées dans les études
de Bates (1985), Roberts (1991), Jo et Lee (1996) et Baum (1996), Roberts (1991), Jo et Lee
(1996) et Baum et al. (2000). On estime également qu'un niveau de formation élevé peut
accroitre non seulement les capacités de communication et les aptitudes sociales d'un individu,
mais aussi ses capacités d'apprentissage (Avermaete et al. 2004). Ces capacités peuvent a leur
tour accroitre les connaissances et les compétences nécessaires a l'identification et a
I'exploitation des opportunités entrepreneuriales (Marvel et Lumpkin, 2007). De méme, Boeker
et Karichalil (2002) ont fait valoir que les entrepreneurs ayant peu d'expérience risquent de ne
pas étre en mesure d'identifier les opportunités commerciales viables et de ne pas étre conscients

des alternatives susceptibles d'améliorer la prise de décision.

Toutefois, ces résultats, notamment en ce qui concerne la relation positive entre la formation et
les mesures de performance (Stuart et Abetti 1990 ; Haber et Reichel 2007), la croissance
(Bosma et al. 2004) et I'exploitation des opportunités (Avermaete et al. 2004), n'ont pas été

cohérents. Des arguments ont donc émergé en faveur d'un "coté obscur" du capital humain
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(Ucbasaran et al. 2008) et du fait que les connaissances et I'expérience antérieures peuvent étre

une arme a "double tranchant™ (Koellinger 2008).

Uchasaran et al. (2008), par exemple, aprés avoir passé en revue la littérature relative a la
théorie cognitive, ont suggéré que les entrepreneurs ayant un tres haut niveau de formation et
d'expérience générale pourraient ne pas étre en mesure de transformer leur haut niveau de
capital humain géneéral en performances élevees, peut-étre parce gu'ils pourraient penser que
leur formation et/ou leur expérience sont suffisantes pour leur fournir toutes les informations
nécessaires a la création d'une entreprise couronnée de succes. Cette attitude peut leur empécher
de recueillir des informations a travers d’autres sources qui auraient pu conduire a
I'identification d'opportunités commerciales ou qui auraient pu améliorer les décisions de
gestion; ce qui peut se solder par une incapacité d'adaptation aux changements
environnementaux. Cela pourrait étre le cas, en particulier, pour les entrepreneurs trés
expérimentés qui seront plus enclins a adopter des routines et des stratégies qui ont fonctionné

dans le passé, en ignorant le contexte dans lequel leurs entreprises évoluent précisement.

Par ailleurs, Lynskey (2004) affirme que si I'on peut s'attendre a ce que les entrepreneurs
diplémés soient plus performants que ceux qui ne le sont pas, les entrepreneurs titulaires d'un
doctorat ne le sont peut-étre pas autant. Par conséquent, il est plus probable qu'il existe une
relation en U inversé entre la formation et les performances dans les entreprises de haute

technologie plutdt qu'une relation directe statistiguement significative.

D’ailleurs, Stuart et Abetti (1990) ont mis en évidence une relation négative non significative
entre la formation et les performances, principalement en raison des niveaux de performance

inférieurs des titulaires de doctorats.

Une autre raison pour laquelle un niveau élevé d'expérience géenérale peut avoir un effet négatif
sur la performance d'une entreprise est qu'il devrait étre fortement associé a un age éleve de
I'entrepreneur (Chuang et al. 2007a), ce qui peut avoir un effet négatif sur la performance d'une
entreprise. Le raisonnement sous-jacent est que les entrepreneurs plus agés peuvent avoir un
engagement psychologique envers le statu quo organisationnel, ce qui peut réduire
I'introduction de produits et de pratiques innovants (Hambrick et Mason 1984 ; Roper 1998) et
réduire le succes de I'entreprise (Harada 2003). En outre, il est probable que les personnes qui
créent leur entreprise a un age plus avancé que la moyenne aient fondé une famille, ce qui peut
les conduire a ne pas prendre les décisions risquées qui sont peut-étre nécessaires a la croissance

d'une entreprise dans toutes ses dimensions (Colombo et Delmastro 2001).
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A ce stade, et malgré des résultats contradictoires, la littérature semble suggérer qu'un certain
niveau de connaissances (qui peut étre dérive a la fois de la formation et de I'expérience
générale) pour les entrepreneurs, en particulier ceux opérant dans le secteur de la haute
technologie, est nécessaire pour que ces individus puissent reconnaitre et interpréter
efficacement les informations (Park 2005). Ce niveau de connaissances est jugé important, car
ces entrepreneurs operent dans un environnement concurrentiel dynamique (caractérisé par des
changements continus) ou un niveau approprié de compétences est nécessaire pour pouvoir
faire face aux aspects commerciaux et technologiques de la gestion d'une entreprise (West et
Noel 2009).

1.2. Le capital humain spécifique

Des études antérieures portant sur le niveau de formation des fondateurs d’entreprises ont
montré que ces derniers étaient en moyenne hautement qualifiés sur le plan académique et
specialisés dans des domaines techniques tels que I'ingénierie et les sciences (Autio et al. 1989
: Donckels 1989 ; Westhead et Storey 1994 ; Licht et al. 1995 ; Colombo et Delmastro 2002).
Ce résultat n'est pas surprenant dans la mesure ou certains auteurs estiment que seuls les
individus possédant des qualifications techniques au plus haut niveau académique seront en
mesure de créer des entreprises, plus précisément des entreprises innovantes, avec la capacité
d'exploiter les technologies de pointe et donc d'introduire sur un marché des produits nouveaux,

technologiquement complexes et innovants (Newbert et al. 2007).

Ainsi, il a été suggéré que le développement de ce type de produits augmente non seulement la
probabilité de survie d'une entreprise, mais qu'il fournit également a ces entreprises un potentiel
de vente, de profit et de croissance plus important, ainsi gqu'un avantage concurrentiel évident
(Storey et Tether 1998 ; Almus et Nerlinger 1999 ; Hindle et Yencken 2004 ; Aspelund et al.
2005 ; Newbert et al. 2007). Almus et Nerlinger (1999) ont d’ailleurs constaté que les
entreprises innovantes dont les entrepreneurs possédaient des compétences techniques élevées

affichaient des niveaux de croissance plus élevés.

Pour autant, bien que les entrepreneurs dépourvus de compétences technologiques soient moins
susceptibles de créer des entreprises qui survivront - du moins a court terme - dans un
environnement ou une innovation continue est nécessaire, une formation technique de haut
niveau ne saurait a elle seule garantir le succes d'une entreprise ; pour cela, la formation doit

étre complétée par une expertise commerciale/managériale.
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Dans ce contexte, il a été suggéré que les compétences en gestion sont vitales pour le succes
d'une entreprise, car elles peuvent contribuer a la formulation des stratégies nécessaires pour
que I’entreprise puisse exploiter avec succes une innovation sur un marché (Berry 1996 ; Tether
1997). 1l a également été avancé que l'absence de compétences entrepreneuriales limite la
croissance des entreprises innovantes dans des pays tels que la Suede (Olofsson et Stymne
1995), I'Autriche (Parger 1995) et la France (Delapierre et al. 1998). Au contraire, I'existence
de diverses compétences, notamment technologiques et de gestion, est considérée comme le
principal déterminant de la réussite des jeunes entreprises innovantes (Galbraith 1982 ; Berry
1996).

De plus, a la lumiére de la théorie du capital humain, le capital humain spécifique a
I'entrepreneuriat peut étre défini comme comprenant les compétences qui peuvent aider
directement un entrepreneur a gérer le processus entrepreneurial. L'expérience spécifique peut
étre acquise en ayant déja occupé un réle d'entrepreneur ou de dirigeant ou en ayant déja occupé
un poste de direction, technique ou commercial (Van de Ven et al.1984 ; Cooper 1985 ; McGee
et Dowling 1994; Eisenhardt et Schoonhoven 1990 ; Bruderl et Preisendorfer 2000 ; Colombo
et Grilli 2005).

En particulier, il a été constaté que I'expérience spécifique au secteur avait un effet négatif sur
I'échec et un effet positif sur la performance. Feeser et Willard (1990) ont constaté que les
entreprises dont les produits, les technologies et les marchés des entreprises précédentes des
entrepreneurs étaient liés a I'entreprise actuelle affichaient des taux de croissance plus élevés
que celles qui ne I'étaient pas. Des résultats similaires ont également été rapportés par Bruderl
et al. (1992) et Bruderl et Preisendorfer (2000). Bosma et al. (2004) ont, eux aussi, constaté que
I'expérience dans le méme secteur avait un effet significatif sur la survie, la rentabilité et la taille

de I'emploi d'une entreprise.

Plusieurs travaux ont traditionnellement considéré le capital humain général et le capital humain
spécifique a l'entreprise comme des investissements distincts qui doivent étre mobilise
séparément (Wright et al., 2001; Hatch et Dyer, 2004 ; Wang et al., 2009 ; Ployhart et
Moliterno, 2011 ; Lepak et al., 2011 ; Molloy et Barney, 2015 ; Chadwick, 2016). Or, il apparait
globalement a ce stade que les deux principales formes de capital humain (générale et

spécifique) sont utiles pour apprécier les effets sur la performance et la survie des entreprises.

L’objectif de notre étude sera donc de considérer conjointement les attributs du capital humain

pour apprécier les effets sur la survie des entreprises financées par CVC. D’ailleurs, Crooke et
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al. (2011) montrent, a travers une méta-analyse, que certains résultats équivoques des
recherches antérieures pourraient étre dus au fait que I'on n'ait pas toujours réussi a distinguer
les différents effets que le capital humain spécifique a I'entreprise et le capital humain général

ont sur les performances de I'entreprise.

De plus, bien que le concept de capital humain ait été implicite dans de nombreuses études sur
la survie des entreprises, Cueto et al. (2021) affirment que peu d'entre elles (études) ont établi

un lien explicite entre la théorie du capital humain et la survie des nouvelles entreprises.

94



CONCLUSION

Dans I’objectif de répondre aux questionnements abordés dans notre problématique, nous avons
fait le choix de mobiliser deux principales perspectives théoriques au sein de cette recherche,
qui sont complémentaires et permettent également de mieux comprendre les enjeux du
financement par CVC, que I’on se positionne en amont de la relation CVC-entrepreneurs, ou en

aval a travers les effets de ce type de financement sur la survie des entreprises financées.

Le recours a la théorie du signal permet d’analyser la relation entre les CVC et les entrepreneurs,
souvent marquée par une asymétrie informationnelle forte. Dans ce contexte et pour mieux
orienter leurs stratégies d’investissement, les CVC vont rechercher des signaux fiables qui
pourront leur apporter des éléments d’appréciation de la qualité des opérations a financer. Ces
éléments seront relatifs au capital humain a travers la formation des entrepreneurs et leur
expérience. Par la suite, pour comprendre les enjeux en termes de survie, il apparait que les
attributs du capital humain peuvent également étre utiles en ce sens qu’ils sont révélateurs et
tres liés a la vision stratégique des différents acteurs ; ce qui peut avoir des effets différents sur

la survie des entreprises financées CVC.
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CHAPITRE 5: LA GOUVERNANCE DES CVC ET LE CAPITAL
HUMAIN DES ENTREPRENEURS, DETERMINANTS  DES
INVESTISSEMENTS EN CVC
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INTRODUCTION

Avec la croissance du paradigme de l'innovation ouverte, les recherches sur les nouvelles
pratiques en la matiere, telles que le capital-risque d'entreprise (en anglais Corporate Venture
Capital, désormais CVC), ont considérablement augmenté au cours de la derniére décennie.
L'accent a été mis sur la question de savoir si ces pratiques stimulent réellement I'innovation et
permettent d'atteindre d'autres objectifs stratégiques. De nombreux travaux ont examiné les
effets du CVC, notamment I'induction de I'innovation au sein de I'entreprise, la comparaison de
I'impact du CVC avec d'autres formes de programmes d'innovation ouverte, I'étude des
conditions dans lesquelles la conclusion d'accords mutuellement satisfaisants entre I'entreprise
en place et une start-up est plus ou moins probable (Dushnitsky et Lenox, 2005) et I'examen
minutieux des avantages et des inconvénients des divers arrangements structurels adoptés par
les CVC (Chesbrough, 2013).

Il est toutefois surprenant de constater que I'on sait trés peu de choses sur les déterminants de
ce type d’investissements. Autrement dit, la littérature est peu abondante sur les enjeux en
termes de stratégie d’investissement des CVC. Compte tenu de la gouvernance spécifique de ce
type d’entreprises, nous proposons une analyse de I’étude des mécanismes qui sous-tendent les
investissements en CVC a travers certains facteurs de gouvernance mais également a travers
certaines caractéristiques du capital humain des entrepreneurs car, au-dela de la technologie,
nous sommes convaincus que le capital humain des dirigeants de ces entreprises constitue

également un signal fort pour les investisseurs en CVC.

Ainsi, le chapitre s’organisera autour d’une double articulation. De fagon plus précise, la
premiere étape de notre analyse permettra de discuter des éléments théoriques qui ont permis
le développement des hypothéses relatifs aux mécanismes de gouvernance comme déterminants
des investissements en CVC (1). La deuxiéme étape, quant a elle, consistera a examiner le lien

entre le capital humain des dirigeants d’entreprises et les investissements en CVC (11).
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I. LES EFFETS DES MECANISMES DE GOUVERNANCE SUR LA
STRATEGIE D’INVESTISSEMENT EN CVC

La littérature sur le Corporate Venture Capital fait état d'une pléthore d'objectifs stratégiques
que les entreprises poursuivent par le biais d'investissements en capital-risque, notamment la
veille technologique, I'exploitation des développements technologiques internes, le
renforcement de la capacité d’innovation avec les unités commerciales existantes, la
diversification de l'entreprise, la sécurisation de la demande pour ses propres produits, la
recherche de cibles d'acquisition et I'exploitation des marchés étrangers (Chesbrough, 2013).
Les entreprises peuvent utiliser plusieurs modes ou formes d'organisation lorsqu'elles pratiquent
le corporate venturing. Les investissements en CVC, les alliances, les coentreprises et les
acquisitions se retrouvent sous cette appellation. Comme le soulignent Schildt et al. (2005), les
différents modes de gouvernance utilisés sont susceptibles de différer dans la mesure ou ils
favorisent I'apprentissage exploratoire et I'apprentissage par I'exploitation. Dans le cadre de
cette recherche, nous nous intéresserons aux investissements en CVC et interrogeons la fagon

dont les mécanismes de gouvernance en sont des déterminants.

Dans ce contexte, I’approche par la gouvernance d’entreprise aura, entre autres, pour objectif
de palier I’influence des choix stratégiques opérés par les dirigeants sur la valeur créée, en
particulier, dans des contextes de conflits avec les actionnaires et d’asymétrie informationnelle.
Dés lors, le réle des mécanismes de gouvernance pour contrdler et surveiller se révele
fondamental. Nous présenterons donc les éléments théoriques traitant des effets des
mécanismes de gouvernance tels que la structure de propriété, la rémunération des dirigeants et

la composition du conseil d’administration sur les investissements en CVC.

1. Lastructure de propriété et les investissements en CVC

Les sociétés francaises sont caracterisées par un actionnariat concentré (Broye et Schatt, 2003 ;
Faccio et Lang, 2002), c’est-a-dire que 1’on observe généralement la présence d’actionnaires

majoritaires au sein du capital.

Les travaux antérieurs contiennent des arguments en faveur d'une relation a la fois positive et
négative entre la concentration de la propriété et les investissements en innovation des
entreprises. Un premier argument, en faveur d'une relation négative, réside dans un niveau élevé

d’aversion au risque. La théorie de I'agence (Jensen et Meckling, 1976 ; Fama et Jensen, 1983)
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affirme que les actionnaires sont plus enclins a prendre des risques a mesure que leur part dans
le capital de I'entreprise augmente. En effet, comme il leur est souvent difficile de diversifier

leurs risques, ils deviennent plus conservateurs et ménent moins d'activités d’innovation.

En outre, la concentration de la propriété peut entrainer, non seulement, une aversion pour le
risque, mais aussi un manque de volonté de participer a des activités de changement stratégique
telles que I'innovation, car cela implique des dépenses a court terme alors que les éventuels

bénéfices n'apparaitraient qu'a long terme (George et al., 2005).

Un autre argument pouvant expliquer la relation negative entre la concentration de la propriété
et une stratégie d'innovation est le conflit entre les actionnaires minoritaires et les grands
actionnaires qui résulte de la protection juridique limitée des actionnaires dans certains pays
(Young et al., 2008) comme la France, notre terrain d’étude. Une forte concentration peut
permettre aux propriétaires d'utiliser les ressources de I'entreprise pour maximiser leurs propres
bénéfices (Su et al., 2007), au détriment des actionnaires minoritaires, au lieu de mener des
activités rentables, telles que I'innovation, qui pourraient étre de nature a profiter a d’autres
parties prenantes de 1’entreprise. Ce résultat est également partagé par Battaggion et Tajoli
(2000) en lItalie, Ortega-Argilés et al. (2005) en Espagne, Brunninge et al. (2007) en Suisse et
Czarnitzki et Kraft (2009) en Allemagne.

D'un autre c6té, une relation positive entre la concentration de la propriété et I'innovation est
suggérée en ce sens que les actionnaires majoritaires sont susceptibles d'étre plus préoccupés
par la valeur marchande de l'entreprise et plus motivés pour investir dans des projets qui
devraient générer de la valeur (Lee, 2005 ; Belloc, 2012). Lorsque la propriété est concentrée
entre quelques mains, il est probable que la direction n'utilise pas les fonds d'investissement a
bon escient (Ortega-Argilés et al., 2006). Un petit nombre de gros actionnaires peut préférer
réaliser des investissements a long terme dans I’innovation afin d'accroitre la stabilité de
I'entreprise plutét que de se concentrer sur ses propres bénéfices. Ainsi, certaines études
empiriques montrent que la concentration de la propriété a un effet positif sur I'innovation
(Lacetera, 2001 ; Di Vito et al., 2008 ; Munari et al., 2010).

Par ailleurs, des travaux soutiennent l'existence d'une relation bidirectionnelle entre la
concentration de la propriété et I'innovation, en fonction des pays étudiés. Par exemple, Lee et
O'Neill (2003) concluent qu'une augmentation de la concentration de la propriété est
positivement liée a I’innovation dans les entreprises américaines, mais pas dans les entreprises

japonaises. D'autre part, dans une étude portant sur des entreprises en France, en Allemagne,

99



en Italie (pays dans lesquels la concentration de la propriété est élevée) et aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni (ou la propriété est plus dispersée), Hall et Oriani (2006) ont constaté qu'en
France, en Allemagne, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, les investissements dans
I’innovation sont positivement liés a la valeur marchande, et qu'en Italie et en France, seules les
entreprises n'ayant pas d’actionnaires majoritaires étaient positivement valorisées sur le marché
pour leurs investissements dans 1’innovation. Sur la base des recherches de La Porta et al.
(2000), ce résultat pourrait s'expliquer par le risque d'expropriation encouru par les investisseurs
extérieurs. En d'autres termes, dans les pays offrant une faible protection juridique aux
investisseurs financiers, tels que la France et I'ltalie, les actionnaires de contrdle peuvent
s'approprier les bénéfices des actionnaires minoritaires en exploitant les asymétries
d'information créées par les investissements dans 1’innovation. C'est pourquoi, dans ces pays,
les marchés boursiers pénaliseraient les entreprises a forte intensité d’innovation contrélées par

des actionnaires principaux.

A ce stade, il est important de relever que, dans la plupart des recherches précitées, I’innovation
est principalement mesurée par les dépenses en R&D. Or, cette mesure présente un caractere
limitatif de I’innovation (Honoré et al., 2015; Midavaine et al., 2016) en ce sens qu’elle
appréhende principalement les résultats de I’innovation, qui dépendent beaucoup moins de ce
que le conseil d'administration décide et beaucoup plus de facteurs indépendants de sa propre

influence.

Ainsi, nos développements s’intéressent davantage a la structure de propriété comme un
¢lément déterminant d’une stratégie d’investissements dans 1’innovation. Concrétement, eu
égard des considérations discutées dans les précédentes lignes dit, il est attendu que la
concentration de 1’actionnariat est de nature a favoriser une stratégie d’investissements dans

I’innovation.
Ainsi, nous posons :
H1la : La concentration de I’actionnariat est positivement liée aux investissements en CVC.

En considération des développements qui précédent, il apparait qu’il existe une absence de
consensus quant aux effets éventuels de la structure de la propriéte stricto sensu (capital
concentré ou diffus) sur la stratégie d’investissement des CVC. A ce stade, il serait pertinent
d’intégrer d’autres variables dans notre analyse, notamment le type d’actionnaires (dirigeant(s)

ou non).
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De ce fait, I’actionnariat des dirigeants est un mécanisme efficace pour aligner leurs intéréts sur
ceux des actionnaires et les motiver a rechercher la croissance future (Pollock et al., 2002). Cela
influence eégalement la capacité des dirigeants & exercer un contréle proactif sur les décisions
stratégiques telles que la mise en ceuvre de programmes d’investissements en CVC (Flamholtz,
1990, Kroll et al., 2007). Les dirigeants qui acquierent une participation au capital s'impliquent

plus activement dans les décisions axees sur la croissance, dans le but de maximiser leurs gains.

De plus, I'actionnariat des dirigeants atténue la recherche d'intéréts personnels et I'opportunisme
des dirigeants au detriment des mandants, ce qui rend les parties prenantes relativement plus
confiantes dans l'intérét des dirigeants pour la croissance de I'entreprise (Zahra et al., 2000 ;
Martin et al., 2013). Si les dirigeants possedent des actions, ils peuvent étre moins enclins a
rester inactifs face a des opportunités prometteuses, mais préférer augmenter la valeur de leurs
actions, ce qui a son tour maximise la valeur actionnariale (Eisenmann, 2002 ; Makri et al.,
2004 ; Armstrong et al., 2013 ; Martin et al., 2013).

Par exemple, dans le secteur des hautes technologies, ou le taux d'obsolescence est élevé et ou
les nouvelles technologies sont essentielles & la survie de l'entreprise, l'actionnariat des
dirigeants pourrait étre un ¢lément important a la poursuite d’investissements en CVC pour
rechercher des technologies potentiellement dominantes en procédant a une évaluation calculée
de ses options et en investissant dans les technologies émergentes en vue d'une croissance
future. Les dirigeants peuvent ainsi user de leur pouvoir discrétionnaire pour prendre les risques
associés aux investissements en CVC dans la mesure ou ces risques sont compensés par des
avantages stratégiques mais aussi une augmentation potentielle du retour sur investissement.
Par ailleurs, la propriété des dirigeants peut, non seulement, réduire la nécessité d'un contréle
direct par le conseil dadministration mais aussi, motiver les dirigeants a renouveler
stratégiquement leurs compétences par le biais d’activités en CVC bien avant qu'elles ne

deviennent obsoletes (Agarwal et Helfat, 2009).

D’un autre c6té, la propriété des dirigeants peut créer des lignes de fracture entre les différents
membres de la direction, divisant le groupe en sous-groupes en fonction de la participation de
chacun dans I'entreprise (Tuggle et al., 2010) et entrainant des conflits, une désintégration et
des ruptures de communication. De plus, selon les travaux de Shleifer et Vishny (1989), qui
soutiennent la thése de I’enracinement, les auteurs proposent que le fait de détenir une part
importante du capital suppose que les dirigeants peuvent facilement échapper au contréle,
entrainant ainsi une altération de la performance. En outre, la propriété des dirigeants pourrait

également contribuer a I'orgueil démesuré et empécher les parties prenantes de tirer profit des
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ressources et des capacités des autres. Ainsi, une concentration excessive de pouvoir par le biais
de la propriété des dirigeants peut entrainer un manque de responsabilité, de la procrastination,
une prise de décision prolongée (Carpenter et Fredrickson, 2001) ; ce qui pourrait avoir des
conséquences négatives pour des initiatives exploratoires relativement risquées telles que les

investissements en CVC.

Sur la base des réflexions précédentes, nous soutenons que I’actionnariat des dirigeants est un
facteur important qui les incitent 8 mener davantage d’investissements en CVC. Nous postulons

donc :

H1b : La propriété des dirigeants est positivement liée aux investissements en CVC.

2. Ladualité des pouvoirs des dirigeants et les investissements en CVC

La dualité des pouvoirs des dirigeants désigne une configuration dans laquelle le directeur

général est également président du conseil d'administration.

Compte tenu d’une divergence d’intéréts, la séparation des pouvoirs peut étre a 1’origine d’un
conflit d’intéréts entre les actionnaires (le principal) et les dirigeants (I’agent) en ce sens que,
quand les premiers souhaitent maximiser la valeur de I’entreprise, les seconds, eux, poursuivent
des objectifs de nature différente telle que la maximisation de leurs richesses propres. Cette
dissension peut conduire a des conflits d’intéréts; elle peut également engendrer des
divergences dans les décisions stratégiques a envisager, en particulier lorsqu’il s’agit de la

capacité a innover.

Par exemple, pour maximiser les rendements issus de I’innovation, les actionnaires peuvent
opter pour une diversification de leurs investissements afin de réduire les risques. Les
dirigeants, quant a eux, n’auront pas nécessairement la méme vision car ils considéerent
généralement que les investissements dans I’innovation sont incertains et surtout
consommateurs de ressources. Ces facteurs peuvent conduire a une réticence ou méme un refus
des dirigeants d’investir dans des projets ayant un fort potentiel en termes de rendements a long
terme mais pourtant engager des dépenses qui pourraient renforcer son prestige sans forcement

étre rentables.

Deés lors, des mécanismes de gouvernance tels que la mise en place d’un conseil
d’administration peuvent étre envisagés afin de résoudre le probleme d’agence. Le conseil

d’administration aura ainsi pour responsabilit¢ premicre d’encadrer le comportement des
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dirigeants tout en protégeant les intéréts des actionnaires (Jensen et Meckling, 1976). Dans ce
contexte, le débat théorique sur le choix entre le cumul et la séparation des fonctions a fait
émerger deux points de vue contraires quant aux avantages qu’offre I'un ou l'autre des deux
régimes. La théorie de I'agence propose que les postes de directeur général et de président du
conseil d'administration soient distincts. En effet, la fusion de ces postes porterait préjudice a
la capacité du conseil d'administration a surveiller les dirigeants de I’entreprise (Fama et Jensen,
1983 ; Coles et al., 2001), étant donné qu'une seule personne peut engager des administrateurs
« amis » et entraver le flux de communication. Or, dans le cas ou le directeur général et le
président sont des personnes distinctes, les conseils d'administration sont plus enclins a étre
indépendants et ainsi plus efficaces et efficients dans la surveillance et le contrble des
dirigeants.

De plus, cette séparation diminuera les conflits d'agence (Fama et Jensen 1983 ; Pi et Timme,
1993 ; Jensen 1993) et les administrateurs pourront facilement défendre les projets qu'ils ont
initiés et mis en ceuvre méme s'ils ne créent pas de valeur pour les actionnaires. Ceci est
également affirmé par I'étude de Jermias (2007) qui montre I'effet négatif de la dualité des
fonctions de directeur général et de président du conseil d'administration sur la relation entre

I'effort d'innovation et la performance de I'entreprise.

Par ailleurs, un autre courant, prenant racine sur des conjectures différentes, a été proposé afin
d’analyser les rapports observés entre les parties prenantes de la relation d’agence. A en croire
la théorie de I’intendance de Donaldson, les dirigeants agiront en tant qu'intendants
responsables des actifs qu'ils controlent. Ils ne seraient donc pas dans une recherche d’intéréts
personnels mais plutdt collectifs et disposeraient de toutes les informations leur permettant de
collaborer en toute cohésion avec les administrateurs. Cette cohésion va, a son tour, supposer
la mise en ceuvre de décisions et stratégies adaptées en maticre de gestion en général, et
d’investissement en particulier. Dans ce contexte, pour Donaldson et Davis (1990) la séparation
des fonctions de directeur général et président du conseil d’administration serait de nature a
contribuer a d’éventuels conflits d’intéréts en affaiblissant la possible relation d’intendance qui

pourrait exister entre les actionnaires et les dirigeants.

Pour autant, Le Tian et Vénard (2012) ont montré que la théorie d’agence se veut étre plus
adaptée au contexte culturel francais dans lequel nous observons un niveau élevé
d’individualisme et des disparités évidentes en termes d’objectifs et d’intéréts poursuivis entre
le principal et I’agent. La séparation des pouvoirs, étant donc un mécanisme de controle, serait

efficace pour promouvoir les investissements en CVC. D’ailleurs, les travaux d’Anokhin et
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al.(2016) et plus récemment ceux d’Anokhin et Morgan, (2023) ont montré, dans le contexte
americain, que la dualité des pouvoirs a un effet négatif sur les activités d’innovation menées
par les corporate venture capitalists et permet, méme, d’expliquer I’ambidextrie des objectifs

souvent poursuivie par les CVC.*® Ainsi, nous posons :

H2 : La dualité des pouvoirs est négativement liée aux investissements en CVC.

3. L’influence de la rémunération des dirigeants sur les investissements en CVC

Les options sur actions sont des contrats qui accordent le droit d'acheter une action a un prix
d'exercice prédéfini dans un delai spécifié, généralement cing ans (Murphy, 1999). Ainsi, en
cas de hausse de prix durant la période de détention expressément prévue par le contrat, le

détenteur peut acquérir les actions a un prix relativement inférieur a celui du moment.

Les options sur achat peuvent étre un moyen de rémunération offrant I’avantage -a 1’entreprise-
de ne pas supporter les charges fiscales et sociales que générent les augmentations de salaires
et, aux salariés, de réduire I’impot sur cette rémunération. C’est également un mécanisme visant
a intéresser les dirigeants aux résultats de 1’entreprise mais également a réduire les conflits
d’intéréts pouvant exister entre ces derniers et les actionnaires. Ces conflits peuvent naitre du
fait de la divergence de points de vue car les dirigeants, désireux de maximiser leurs intéréts
plutét que ceux de ’entreprise, pourraient procéder a des dépenses® au détriment de celles
améliorant la valeur du patrimoine des actionnaires. De plus, compte tenu de I’implication plus
importante des dirigeants dans la stratégie et la gestion quotidienne de I’entreprise, ils sont plus
sensibles & la fluctuation des résultats contrairement aux actionnaires qui peuvent assez

facilement diversifier leurs investissements.

Devant cet état de fait, les dirigeants ont souvent tendance a investir dans des projets
relativement moins risqués mais plus rentables a court terme ; et ce, en considération de
I’horizon limité a leur présence dans ’entreprise. Dans ce contexte, les investissements dans

des projets innovants €tant souvent per¢us comme risqués en raison de leur niveau d’incertitude

19 L’ambidextrie des objectifs peut étre entendue comme un équilibre entre les objectifs stratégiques et financiers
poursuivis par les CVC (Anokhin et Morgan, 2023). Cet équilibre est a rechercher car les risques sont divers
selon les choix opérés c’est-a-dire, risque d’échec pour les choix stratégiques et exposition aux caprices du marché
cyclique du capital-risque (Gompers et Lerner, 2004) pour les choix financier ; cette exposition est exacerbée par
le fait que les CVC ont tendance & investir tardivement et avec des montants plus élevés que les sociétés du capital-
risque indépendant.

D Acquisition de bureaux spacieux et luxueux, jet privé, voitures de société etc.
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élevé et de la période temporelle relativement longue (Dutnishky et al., 2006), les dirigeants
font parfois le choix de poursuivre d'autres projets de diversification des risques, ou simplement
de laisser les ressources inutilisees intactes. Partant de 13, et selon la théorie de I'agence, I'un
des moyens d'encourager les dirigeants a prendre des risques consiste a aligner leurs intéréts
personnels sur ceux des actionnaires en leur accordant des options sur achat d'actions (Jensen
et Meckling, 1976, Jensen et Murphy, 1990).

On pourrait ainsi avancer que les options d'achat d'actions des dirigeants influencent
positivement les investissements en CVC dans des projets innovants d’autant plus que la valeur
des stock-options accordées a un dirigeant ne peut se matérialiser en richesse réelle si le prix de
I'action est inférieur au prix d'exercice spécifié (Sanders, 2001). Ainsi, pour réaliser la valeur
des options d'achat d'actions, les dirigeants doivent améliorer les performances de I'entreprise,
ce qui a pour effet d'augmenter le cours de I'action. Ils seront donc enclins a allouer davantage
de ressources dans les investissements des projets avec, certes, un niveau d’incertitude élevé

mais surtout un fort potentiel de rentabilité et de croissance.

Aussi, les dirigeants doivent-ils généralement attendre plusieurs années avant que leurs options
d'achat d'actions ne soient entiérement acquises. Comme I'observe Murphy (1999), environ 83
% des attributions de son échantillon ont une durée de dix ans. Cela oblige les dirigeants a
modifier leur horizon d'investissement et a se tourner davantage vers lI'avenir. Par conséquent,
les dirigeants qui bénéficient d'une rémunération élevée sous forme de stock-options peuvent
sacrifier les avantages a court terme et se concentrer sur des investissements stratégiques a long
terme tels que les investissements dans des projets innovants. Enfin, le r6le des stock-options
est différent de celui de I'actionnariat, car la richesse tirée de I'actionnariat est exposée aux
risques de hausse et de baisse, tandis que la richesse tirée de la rémunération des stock-options
est immunisée contre les risques de baisse (Marcus, 1981 ; Tufano, 1996). Ainsi, bien que les
résultats associés aux projets innovants soient trés incertains, les dirigeants peuvent éviter les

pertes potentielles liées aux options d'achat d'actions.

Par ailleurs, des travaux empiriques, fournissent quelques éléments de réponse du fait que la
rémunération sous forme de stock-options facilite la prise de risques des dirigeants. Par
exemple, Balkin et al. (2000) examinent la relation entre I'innovation et la rémunération des
dirigeants. Ils constatent une relation positive entre I'innovation et la rémunération a long terme
du dirigeant (mesurée par la valeur des options d'achat d'actions). De méme, Wu et Tu (2007)
trouvent que I'impact des stock-options sur I’innovation est positif et significatif. Les auteurs

précisent que les résultats sont plus accentués lorsque I'entreprise dispose d'une grande quantité
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de ressources (non absorbées et absorbées), et lorsque la performance de I'entreprise est

particulierement élevee. Ainsi, nous posons :

H3 : Le plan de rémunération par stock-options influence positivement les investissements en
CVC.

4. La composition du conseil d’administration comme facteur déterminant des

investissements en CVC

L'indépendance des administrateurs est probablement considérée comme la dimension la plus
fondamentale du conseil d'administration et la plus étudiée dans la littérature. Un membre du
conseil d'administration est indépendant de la direction d‘une entreprise lorsqu'il n'a aucune
relation de quelque nature que ce soit avec I'entreprise ou son groupe. Selon le code de I’ AFEP-
MEDEF 20222, en France, « la part des administrateurs indépendants doit étre de la moitié
des membres du conseil dans les sociétés au capital dispersé et dépourvues d’actionnaires de
contréle » et d’au moins un tiers dans les sociétés controlées. Ainsi, il apparait que 1’efficacité
du CA est renforcée par la présence d’administrateurs indépendants en ce sens qu’elle minimise
I’opportunisme des dirigeants, et ce, d’autant plus que les membres du CA indépendant sont
principalement intéressés par la protection des intéréts des actionnaires et la maximisation de

la valeur de I’entreprise.

Cependant, les travaux en gouvernance ne sont pas toujours parvenus a un consensus quant a
I'influence réelle des administrateurs indépendants sur I’innovation en général. Certains auteurs
ont conclu a l'existence d'une relation positive (Aragon et al., 2007). Selon ces auteurs,
I'échange de connaissances au sein du conseil d'administration peut influencer la capacité d'une
entreprise a engager des activités d’innovation, en soutenant et en inspirant de nouvelles idées
qui améliorent la compétitivité des sociétés. Les membres indépendants du conseil
d'administration peuvent ainsi "penser plus librement aux objectifs de I'entreprise™ et peuvent
renforcer la diversité cognitive dans le processus de prise de décision (Forbes et Milliken,

1999), ce qui favorise les innovations (Van Essen et al., 2012 ; 2022).

De plus, les travaux de Chung et al (2003) ont par exemple montré que la capacité d’innovation
d’une entreprise a un effet positif sur la valeur marchande de cette derniére, en particulier

lorsque le CA est prédominé par des administrateurs indépendants. Ce résultat a également été

21 Code de référence en matiére de gouvernance des sociétés cotées, p.9
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trouvé par Kroll et al (2006) sur un échantillon d’entreprises américaines. Ceci indique que,
dans une certaine mesure, les administrateurs indépendants ont tendance & mieux discipliner le

comportement des dirigeants que les administrateurs internes.

Toutefois, d'autres études ont montré que la diversité cognitive au sein des conseils
d'administration se produit lorsque la proportion d'administrateurs indépendants augmente, ce
qui peut étre considéré comme une "arme a double tranchant™ pour une stratégie d'innovation
réussie (Milliken et Martins, 1996). Ces auteurs considerent que I'nétérogénéité cognitive peut
entrainer une rivalité dysfonctionnelle aux postes de direction et une diminution du niveau de
connaissance (Michie et al., 2006). Par conséquent, il peut étre plus difficile de parvenir & un
consensus pour certaines stratégies complexes, telles que I'innovation (Goodstein et al., 1994).
Sur la base des arguments susmentionnés et de la théorie de I'intendance, certains auteurs
suggerent une association négative entre ce type de membres du conseil d'administration et
I'innovation (Yoo et Sung, 2015 ; Zahra et al., 2000). Cette relation négative peut étre
interprétée comme le fait que les administrateurs indépendants ne disposent pas d'informations
suffisantes sur les questions opérationnelles de l'industrie ou des technologies qui sont
directement liées a l'activité de I'entreprise (Baysinger et al., 1991 ; Baysinger et Hoskisson,
1990).

Dans ce contexte, les roles de conseil et de contrdle confiés aux administrateurs indépendants
ne sont pas toujours positifs pour la capacité a mettre en ceuvre des investissements dans des
projets d’innovation (Zahra et al., 2000 ; Yoo et Sung, 2015) ; ils peuvent en fait dépendre du
contexte spécifique de chaque entreprise.

Par ailleurs, un autre aspect important dans la gouvernance en général et la composition des
conseils d’administration en particulier concerne la présence des femmes dans les conseils
d’administration. En effet, plusieurs travaux montrent que la présence des femmes dans les
conseils d'administration des entreprises a une incidence significative sur la gouvernance de ces
derniéres (Carter et al., 2003 ; Hermalin et Weisbach, 2001 ; Adams et Ferreira, 2007). Selon
la théorie de I'agence, le conseil d'administration joue un réle dans le controle des dirigeants de
I'entreprise et dans l'orientation des décisions stratégiques. Ainsi, comme mentionné
précédemment, le suivi et le contr6le sont plus efficaces lorsque les conseils d'administration
des entreprises sont diversifiés et que les administrateurs sont indépendants (Carter et al., 2003
; Hermalin et Weisbach, 2001 ; Adams et Ferreira, 2007). A ce titre, la présence de femmes est
considérée comme favorable a I'indépendance du conseil. Selon Carter et al. (2003), les

administratrices sont beaucoup moins liées aux dirigeants que leurs homologues masculins. Les
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femmes sont moins susceptibles d'avoir cétoyé des dirigeants pendant leurs études ou leur vie
préprofessionnelle. La diversité des genres conduit ainsi & une amélioration du role de contréle
dans les conseils d'administration des entreprises (Daily et al., 1999) et, par conséquent, a une

réduction des codts d'agence (Jurkus et al., 2011).

Se situant dans la méme optique, Ward et Forker (2017) ont fait valoir que les entreprises qui
féminisent leur conseil font un meilleur usage de leurs ressources et enrichissent leurs
compétences. Chen et al. (2016) renchérissent en montrant que la présence de femmes dans les
conseils d'administration des entreprises est associée a une meilleure prise de décision et a une
plus grande tendance a I'exhaustivité et a la surveillance active dans I'évaluation des nouveaux
projets. Ainsi, le temps consacré a la prise de décision est plus long lorsque les conseils

d'administration des entreprises comptent plus de femmes.

En outre, Pathan et Faff (2013) ont souligné que les femmes ont tendance a travailler dur et a
avoir de bonnes compétences en matiére de communication et de coopération, ce qui, a son
tour, améliore la prise de décision. De ce fait, la féminisation des conseils d'administration
confére aux entreprises un avantage concurrentiel, qui pourrait étre renforcé par I'innovation
(Ferreira et al., 2010).

Dans la méme trame, Poletti-Hughes et Briano-Turrent (2019) ont soutenu que la présence de
femmes dans les conseils d'administration conduit a des actions plus informées et stratégiques
pour identifier de meilleures opportunités d'investissement pour I'entreprise. Ces actions
peuvent se refléter dans lI'augmentation du risque stratégique, car le conseil d'administration
supervise l'engagement des dirigeants dans des projets risqués dans l'attente d'un rendement
accru pour les actionnaires. Ainsi, la présence de femmes dans les conseils d'administration des
entreprises fournit aux conseils des ressources qui peuvent leur permettre d'identifier la
meilleure approche pour créer de la valeur par le biais d'investissements en CVC. En

considération des développements ci-dessus, nous posons :

H4a : La prepondérance d’administrateurs indépendants au sein du conseil d’administration

influence positivement les investissements en CVC.

H4b: La présence des femmes dans les conseils d’administration est positivement liée aux

investissements en CVC.
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II. L’INFLUENCE DES CARACTERISTIQUES DU CAPITAL HUMAIN
DES ENTREPRENEURS SUR LES INVESTISSEMENTS EN CVC

La recherche sur la relation entre les investisseurs en capital-risque et les entreprises financées
par le capital-risque, telle que décrite par Gompers (1995), souligne que l'investissement en
capital-risque se caractérise par des difficultés liées a I'asymétrie de l'information entre les
partenaires. Les investisseurs en capital-risque misent généralement des montants considérables

sur une entreprise dont le succes futur est fortement limité par le statut du fondateur.

En régle générale, les investisseurs disposent des informations limitées sur les capacités d'une
entreprise. En outre, le niveau d'incertitude entourant I'entreprise a financer semble étre la plus
grande difficulté. Dans certains cas, cette asymétrie d'information peut empécher les

investisseurs en capital-risque d'investir des sommes importantes dans les entreprises.

Ainsi, aux premiers stades du développement d'une entreprise, les investisseurs potentiels
s'appuient souvent sur les membres fondateurs de 1’entreprise comme signaux importants de sa
viabilité (Spence, 1974), particulierement lorsque ces dernieres n'ont pas suffisamment
d'antécédents. Cela est également valable pour les entreprises a un stade avancé. Parmi ces
signaux figurent la composition de I'équipe de direction (Cohen et Dean, 2005) ou les qualités
individuelles des membres fondateurs (Ebbers et Wijnberg, 2012). En outre, les investisseurs
dans les nouvelles entreprises investissent souvent dans les personnes et non dans les idées
(Sahlman, 1997). Cela a été étayé par des études montrant que la qualité des équipes de direction
est un critere essentiel pour les investisseurs en capital-risque, en général, dans leurs évaluations
des entreprises cibles (Bachher et Guild, 1996 ; Muzyka et al., 1996 ; Shepherd, 1999).

Par conséquent, le capital humain d'un dirigeant -la formation et I'expérience- est important
pour les critéres d’investissements car il est un prédicteur utile des performances futures d'une
entreprise (Baum et Silverman, 2006 ; Grossman, 2005). Il permet aux individus d'accumuler
un stock de compétences et de connaissances qui, lorsqu'elles sont intégrées dans un contexte
organisationnel, peuvent constituer des ressources précieuses, non imitables, rares et non
substituables qui sont une source d'avantage concurrentiel pour I'organisation (Barney, 1991).
Les caractéristiques du capital humain des dirigeants constituent ainsi un signal
particulierement fort (Higgins et Gulati, 2003) et peuvent permettre d’acquérir des capitaux
aupres des CVC.
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A cet égard, nous établissons un lien entre la théorie du capital humain et la théorie du signal,
dans la mesure ou cette derniere refléte 1’idée selon laquelle il existe un lien entre les attributs

du capital humain des entrepreneurs et les investissements en CVC.

1. La formation des dirigeants et les investissements en CVC

De nombreuses études ont montré des relations fortes et positives entre le niveau de formation
du dirigeant et les performances d’une entreprise (Dimov et Shepherd, 2005 ; Chandler et Lyon,
2009 ; De Carolis et al., 2009). Cependant, le niveau de formation du dirigeant n'influence pas
seulement les performances de I'entreprise, il constitue également un signal positif pour les
investisseurs. L'une des raisons est que les individus ayant un niveau de formation élevé ne
s’engageront pas dans des projets sans potentiel, notamment en raison des codts d'opportunité
qui y sont associés (Gimeno et al., 1997). Les colts d'opportunité correspondent au manque a
gagner d’un investissement alternatif en témoigne, par exemple, le revenu que I'on pourrait tirer
d'un emploi rémunéré plutdt que d’une nouvelle entreprise. Les personnes ayant un niveau de
formation relativement élevé ont généralement de meilleures possibilités d'emploi ou d'autres

activités entrepreneuriales potentiellement lucratives.

Par conséquent, plus le niveau de formation du dirigeant est élevé, plus les avantages liés a
I'entreprise sont attrayants (Cassar, 2014). Cette idée est étayée par des données empiriques
montrant que les investisseurs en capital-risque tiennent compte des diplémes d'études
supérieures des dirigeants lorsqu'ils évaluent de nouvelles entreprises (Hsu, 2007). En revanche,
Audretsch et Lehmann (2004) ont souligné que, dans un échantillon de 341 start-ups allemandes
cotées sur le Neuer Markt, le fait que les dirigeants soient titulaires d'un doctorat n'a aucun

impact sur l'acces au financement par capital-risque.

Par ailleurs, le domaine de formation est également utile et peut constituer un signal favorable
aux investissements en CVC. Nous I’examinons a travers deux domaines d'études
universitaires : les sciences de gestion et les sciences dites « dures ». Il s'agit des domaines de
formation les plus courants dans 1’ensemble de nos données. Ainsi, le fait d'avoir des
connaissances en sciences peut traduire que les dirigeants ont une bonne compréhension du
produit qu’ils proposent et de la technologie sous-jacente. Elle permet toutefois aux
investisseurs de mieux percevoir les risques technologiques auxquels sont confrontées certaines

entreprises potentielles (Patzelt et al., 2009).
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D’un autre c6té, une formation en gestion est une possibilité pour les dirigeants d’entreprises
de signaler leurs compétences en gestion au marché du CVC. Etant donné que les dirigeants
sont souvent les fondateurs scientifiques de leur société, ils possédent généralement une
formation technique ou d'ingénieur, mais n‘ont pas toujours géré d'entreprise auparavant
(Sapienza et Gupta, 1994). Par exemple, dans le secteur de la biotechnologie, qui est un
domaine majeur de l'activité de capital-risque, la plupart des jeunes entrepreneurs sont issues
d’universités et d'instituts de recherche. Ils peuvent ainsi étre des experts de premier plan dans
leur domaine scientifique, mais ils n'ont pas systématiquement les connaissances et les
compétences nécessaires pour commercialiser le produit et pour gérer les questions financieres

liées a leur entreprise.

Ainsi, en particulier dans les industries de haute technologie, les compétences managériales
sont souvent une ressource rare et, dés lors qu’elles sont présentes, elles peuvent signaler aux
investisseurs CVC des performances potentielles supérieures a la moyenne. Dans ce contexte,
une formation en gestion permet aux dirigeants d’entreprises innovantes d'acquérir une partie
des connaissances et compétences nécessaires a la gestion de leur entreprise. Par exemple, les
écoles de commerce enseignent aux dirigeants la gestion des risques financiers et les pratiques
budgétaires (Badawy, 2010 ; Mintzberg, 2004), qui semblent cruciales pour faire face aux fortes

incertitudes financiéres des nouvelles entreprises.

En outre, les programmes de formations supérieures fournissent aux dirigeants des
connaissances sur les aspects juridiques et marketing des affaires (Hayes et Abernathy, 1981),
qui sont des aspects importants pour gérer une nouvelle entreprise avec efficacité (Hellmann et
Puri, 2002).

A ce stade, il apparait que la formation (niveau et domaine) représente une composante
importante du capital humain des dirigeants et constitue un signal positif pour les investisseurs

en CVC. Nous posons ainsi les hypothéses suivantes:

H5a : Plus le niveau de formation des entrepreneurs est éleve, plus cela favorisera les

investissements en CVC.

H5b : La formation en sciences des entrepreneurs est positivement liée aux investissements en
CVC.

H5c¢ : La formation en gestion des entrepreneurs est positivement liée aux investissements en
CVC.
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2. L’experience sectorielle des entrepreneurs et les investissements en CVC

Les signaux liés a I'expérience antérieure dans le secteur offrent trois perspectives principales.
IIs impliquent que les fondateurs possedent des connaissances tacites sur les facteurs de réussite
du secteur, de I'expérience dans la compréhension des opportunités dans le secteur et des liens
sociaux avec des parties prenantes importantes. Cette expérience peut amener les fondateurs a
mieux connaitre les besoins et les probléemes des clients et clients potentiels (Kotha et George,
2012). Par conséquent, I’expérience sectorielle antérieure du dirigeant peut indiquer qu'il sait
comment réduire l'incertitude lors de l'identification et de I'évaluation des opportunités

commerciales (Cassar, 2014).

L'expeérience sectorielle préalable favorise également I'exploitation des opportunités car les
compétences et les informations nécessaires pour exploiter efficacement une opportunité dans
un domaine particulier (par exemple, la connaissance des processus de production, des niches
de marché, des évolutions technologiques ou des normes/procédures sectorielles) ne sont pas
codifiées et ne peuvent étre acquises que par I'emploi dans une industrie (Cooper et al., 1994 ;
Klepper, 2001). Ainsi, les dirigeants ayant une expérience sectorielle signalent qu'ils sont plus
conscients des actions critiques ou des menaces pesant sur la faisabilité des projets (Cassar,
2014), les ressources nécessaires et des sources par lesquelles elles peuvent étre obtenues
(Hellmann et Puri, 2002).

Par conséquent, les investisseurs seront attentifs a I'expérience sectorielle des dirigeants, car ils
s'attendent a ce qu'ils puissent réduire l'incertitude liée au produit et a I'environnement qui
entoure I’entreprise a la recherche de financements. En outre, I'expérience sectorielle antérieure
indique également que les fondateurs peuvent avoir des liens sociaux dans le secteur. Par
exemple, cela peut suggérer I'existence de relations avec des fournisseurs, des clients ou d'autres
parties prenantes. Ces liens peuvent signaler aux CVC la capacité des dirigeants a collaborer
facilement avec d'autres et a étre considérés comme légitimes aux yeux des principales parties

prenantes.

En revanche, Shane et Stuart (2002) ont obtenu des résultats différents pour les entreprises
créées au cours de la période 1980-1994. Dans leurs analyses, ils établissent que le fait pour les
dirigeants de détenir une expérience spécifique a 1’industrie n’a pas d’effet significatif sur
I’acquisition de financements. Il est toutefois a noter que Eckhardt et al. (2006) s'écartent de
cette étude en ce sens qu'ils modélisent I'obtention de capitaux externes (y compris de capital-

risque en général) comme un processus de double sélection. Tout d'abord, les dirigeants
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d'entreprises decident de rechercher ou non un financement auprés de sources extérieures.
Ensuite, les investisseurs sélectionnent parmi les entreprises candidates celles qui répondent le
mieux a leurs criteres d'investissement. lls ont analysé des données longitudinales sur un
échantillon de 221 entreprises suédoises en phase de démarrage et constatent que moins de 10
% des entreprises de I'échantillon ont bénéficié d'un financement par capital-risque et que le
nombre d'années d'experience des dirigeants dans un secteur spécifique n’influence pas la

probabilité d'obtenir un financement.

En résumé, nous émettons I'hypothése que I'expérience des fondateurs dans le secteur d'activité
de D’entreprise constitue un signal important pour les CVC dans le cadre de leurs

investissements ; nous posons donc :

H6a : L’expérience sectorielle des dirigeants est associée positivement aux investissements en
CVC.

3. L’expérience managériale des entrepreneurs et les investissements en CVC

L'expérience managériale antérieure des dirigeants constituera également un signal important
quant a leur capacité a surmonter efficacement I'incertitude de la commercialisation ou a lancer
avec succes une nouvelle entreprise. En effet, cela peut indiquer que l'entrepreneur a de
I'expérience dans la gestion de l'incertitude organisationnelle. La gestion d’une entreprise
innovante implique non seulement de faire face aux incertitudes liées au produit et a

I'environnement, mais aussi de gérer les incertitudes internes et organisationnelles.

L'expérience managériale dénote que l'entrepreneur a déja acquis des connaissances et
compétences tacites sur les routines et les compétences organisationnelles qui peuvent étre
transférées a la nouvelle entreprise demandeuse de financements (Shepherd et al., 2000),
comme le développement d'un nouveau produit, I'établissement de contacts avec des clients
potentiels et I'embauche d'employés. En outre, cette expérience sur la maniére d'organiser les
activités d'une nouvelle entreprise ne peut pas étre acquise facilement par d'autres moyens, mais
doit étre apprise grace a I'expérience antérieure. Méme s’il arrive qu’elle se soit soldée par un
échec, en réfléchissant a leurs erreurs passées, les dirigeants peuvent améliorer leurs efforts
futurs (Jacob et al., 1999) et devenir plus conscients des risques associés a la gestion de

nouvelles entreprises.
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De méme, Kaplan et Stromberg (2004) suggerent que 1’expérience managériale est importante
pour guider les décisions d'investissement. Ils rapportent que 60 % de leur échantillon 1’ont
mentionné comme raison d'investir. A l'inverse, Kaplan et Stromberg (2004) donnent des
exemples de risques et d'incertitudes cités par certaines sociétés de capital-risque. Les points
évoques concernaient par exemple le fait que "le fondateur n'a qu'une expérience opérationnelle
limitée ; I'équipe de direction est jeune et manque d'expérience en matiére de gestion ; les
nouvelles recrues auront une meilleure gestion, l'investissement est conditionné a cela". Ces
études soulignent ainsi l'importance de I’expérience managériale dans l'acquisition des
ressources financiéres. Pour ces raisons, nous soutenons également que I'expérience
managériale des dirigeants constitue un signal important pour les investisseurs CVC et posons
cette hypothese :

H6b: L’expérience managériale des dirigeants est associée positivement aux investissements

en CVC.

4. L’effet modérateur du stade de développement des entreprises sur la relation entre

le capital humain des entrepreneurs et les investissements en CVC

Le niveau de tolérance au risque différe généralement d’un investisseur a un autre. Certaines
entreprises recherchent un financement par CVC alors qu'elles en sont encore a la phase
d'exploration d'une idée, de développement d'un produit ou qu'elles viennent de commencer des
tests de marché. Ces entreprises ne sont pas encore prétes a commercialiser un produit ou un

service. Y investir releverait de la catégorie des investissements de démarrage.

D'autres entreprises, en revanche, se trouvent a un stade plus avancé. Elles ont déja pénétré le
marché avec un produit ou un service innovant et le principal probleme (de financement) auquel
elles sont confrontées est I'expansion et la mise a I'échelle de I'entreprise. Investir dans ces
entreprises reléverait de la catégorie des investissements a un stade plus avance. Il s'ensuit que
les entreprises en phase de démarrage sont plus incertaines que les entreprises en phase de
développement. Ainsi, les investisseurs CVC ont des préférences différentes en ce qui concerne
les risques pris pour investir et les criteres déterminants pour I’investissement. Les investisseurs
plus tolérants au risque seront plus susceptibles d'encourager I'innovation et investir dans des

entreprises a un stade précoce (Tian et Wang, 2014 ; Wang et al., 2023).
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Dans ce contexte, Patzelt et al. (2009) montrent que les societés de capital-risque dont les
investisseurs ont recu une formation en gestion s'orientent davantage vers des investissements
a un stade plus avancé, car les compétences qu'ils possédent deviennent plus importantes au
cours des dernieres étapes d'une nouvelle entreprise. En revanche, ils avancent que le risque
technologique étant plus important dans les premieres phases d'une entreprise, les investisseurs
ayant une formation en sciences ou en ingenierie pourraient étre plus enclins & investir dans de
telles entreprises, également parce qu'ils ont une meilleure perception des risques
technologiques et, par conséquent, pourraient étre mieux a méme de les gérer. Ils se concentrent
également davantage sur les bénéfices potentiels et moins sur les pertes potentielles liées a

I'investissement.

Des travaux ont d’ailleurs montré que les CVC, en particulier, sont susceptibles de mener des
investissements a forte valeur stratégique bien que les retombées financieres soient moindres
(Dushnitsky et Lenox, 2006 ; Dushnitsky, 2012). De méme, Dimov et al. (2007) appuient ces
idées en constatant que les sociétés de capital-risque ayant une expérience et des compétences
en gestion sont moins susceptibles de suivre une stratégie d'investissement a un stade précoce.
C’est également dans ce sens que Patzelt et al. (2009) indiquent que les investissements de
démarrage sont plus susceptibles d'étre réalisés par des sociétés de capital-risque dont les

investisseurs ont une formation en sciences.

Il est donc clair que les criteres d’investissements dans des entreprises innovantes sont
influencés par le niveau de risque a prendre. Ainsi, les développements ci-dessus nous
conduisent a la conclusion que le capital humain des investisseurs CVC est influencé par le
stade de développement de I’entreprise souhaitant obtenir des financements. Dans le méme sens
et compte tenu du fait que le capital humain des dirigeants de ces entreprises constitue un signal
fort, surtout dans le contexte de I’innovation qui est caractérisé par un niveau d’incertitude
¢leveé, nous supposons que le stade de développement de I’entreprise va modérer ou accentuer
les effets observés sur le lien entre le capital humain des dirigeants et les investissements en

CVC. Nous posons donc :

H7 : Le stade de développement de I’entreprise a une influence modératrice sur les liens entre

les caractéristiques du capital humain des entrepreneurs et les investissements en CVC.

Apres le développement de ces hypothéses, nous proposons d’étendre le développement de
notre réflexion a un niveau plus en aval de la stratégie d’investissements des CVC. L’objectif

sera donc d’étudier les enjeux en termes de survie des entreprises financées. Plus précisément,
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il s’agira d’examiner les effets conjoints du capital humain de I’investisseur et du dirigeant sur

la survie des entreprises financées par CVC.
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CHAPITRE 6 : LE CAPITAL HUMAIN, UN ENJEU POUR LA SURVIE
DES ENTREPRISES FINANCEES PAR CORPORATE VENTURE
CAPITAL
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INTRODUCTION

Il est certain que les entreprises qui operent dans des secteurs innovants sont des tremplins
importants pour lacommercialisation des découvertes technologiques et participent grandement
a I’éclosion du tissu économique frangais. Trés souvent, ces entreprises introduisent des
technologies dites « perturbatrices » en ce sens que les projets qu’elles proposent, pour la
plupart, affectent de facon significative le fonctionnement des industries dans lesquelles elles

opérent (Timmons et Bygrave, 1986, p. 162).

Compte tenu de la difficulté d’acquérir des financements bancaires, ces entreprises font souvent
recours a des financements alternatifs tels que le corporate venture capital. Nous I’avons défini
dans les chapitres précédents comme le financement des innovations avec une spécificité liée
aux objectifs poursuivis qui, pour la plupart, sont plus stratégiques que financiers, contrairement

aux capitaux-risqueurs classiques encore appelés capitaux-risqueurs indépendants.

L’activité des corporate venture capitalists a souvent été souvent étudiée sous le prisme des
motivations des grands groupes a se lancer dans des investissements de type capital-risque
(Dushnitsky et Lenox (2005a ; Basu et al., 2011), du type de structure d’investissement mis en
ceuvre (Dushnitsky et Shaver, 2009 ; Hill et al., 2009) , de la performance des sociétés meres
(Keil et al., 2008b ; Dushnitsky et Lenox, 2005a ; (Smith et Shah, 2013) et des effets sur
I’innovation ( Wadhwa et al., 2016). Du point de vue de I’entreprise qui recoit ce financement,
les travaux se sont intéressés aux éléments qui sous-tendent 1’acceptation d’un financement de

type corporate venture capital (Dushnitsky et Shaver, 2009 ; Maula et al., 2009).

Il existe également des recherches sur la performance en innovation de ces entreprises (Garrida,
2013 et al.,; Chemmanur et al., 2014 ; Alvarez-Garrido et Dushnitsky, 2016) et sur les
introductions en bourse (Park et Steensma, 2012).Cependant, rares sont les travaux qui abordent

la question de la survie des entreprises financées par corporate venture capital.

D’un autre c6té, il n'existe qu'une poignée d'études sur le CVC au niveau individuel, c¢’est-a-
dire I'unité d’investissement (Drover et al., 2017). En partie, la non-abondance des études
pourrait étre liée a la difficulté d’acces aux donnees relatives aux unités d’investissement ; elle
peut également étre liée a I'accent mis sur la dynamique organisationnelle qui prévaut dans les

entreprises.

C’est dans ce cadre que ce chapitre revét un intérét certain, car I’un de nos objectifs est

d’examiner les éléments déterminants pour la survie des entreprises financées par CVC. Cette
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question sera abordée a travers la théorie du capital humain, plus précisément par une mise en
relation entre le capital humain des investisseurs et celui des dirigeants d’entreprises. Cette
approche a été jugée pertinente car plusieurs travaux documentent que le capital humain joue
un réle dans I’explication des performances des entreprises (Beckman et O'Reilly, 2007 ;
Bertrand et al., 2003 ; Smith et al., 2005 ; Klaas et al., 2010 ; De Winne et Sels, 2010 ; Andries
et Czarnitzki, 2014 ; Crooke et al., 2011 ; Colombo et Grilli, 2010 ; Ganotakis, 2012 ; Delgado-
Verde et al., 2016). Cependant, la quasi-totalité de cette littérature s'est concentrée sur le role
seul des fondateurs ou des équipes de direction. Ceci est surprenant dans la mesure ou la
réalisation et la gestion des investissements sont des activités basées sur la recherche et
I'information qui requierent une grande quantité d'efforts en capital humain. Les véhicules
d'investissement gérés par des investisseurs CVC constituent a ce titre un endroit propice pour
chercher des preuves que les caractéristiques du capital humain des investisseurs sont également
utiles pour expliquer la survie des entreprises issues du portefeuille. Ainsi, bien que les
fondateurs/dirigeants soient clairement importants, cette recherche vise a fournir un contrepoint
aux approches classiques en avangant qu’au-dela du capital humain des dirigeants, il serait plus
que primordiale de tenir compte du capital humain des investisseurs CVC car ces derniers sont
en relation directe avec les portefeuilles d’entreprises qu’ils gerent. Bien qu’ils suivent les
directives définies par la société mere qu’ils représentent, ils ont une certaine autonomie en

termes de gestion et de prise de décision.

Pour parvenir a cette fin, ce chapitre s’organisera autour d’une double articulation. De fagon
plus précise, la premiére partie de notre analyse permettra de relever les formes spécifiques du
capital humain nécessaire pour comprendre la survie des entreprises financées par CVC, tandis
que la deuxiéme mettra en évidence d’autres facteurs non négligeables dont la prise en compte

est nécessaire dans 1’étude de la survie des entreprises financées par CVC.
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I. QUELLES FORMES SPECIFIQUES DE CAPITAL HUMAIN POUR
COMPRENDRE LA SURVIE DES ENTREPRISES FINANCEES PAR
CvC?

Le capital humain est souvent considéré comme un facteur essentiel de la performance des
entreprises. Les individus disposant d'un savoir et des compétences élevés peuvent étre en
mesure d'en apprendre davantage sur le marché, ce qui leur permettra de faire preuve d'un
meilleur jugement dans leurs décisions stratégiques. En outre, si les individus s'engagent dans
le développement de nouveaux produits ou de nouvelles technologies, la probabilité de réaliser
des technologies de pointe peut également augmenter selon qu’ils aient un capital humain plus

ou mains élevé.

Astebro et Bernhardt (2005) avancent qu'un capital humain élevé augmente la capacité des
fondateurs a créer et a gérer des entreprises viables. Dans le méme sens et sur une approche
basee sur les compétences, Colombo et Grilli (2005) ont indiqué que les individus ayant un
capital humain élevé sont susceptibles d'avoir un meilleur jugement, et que les entreprises dont
les fondateurs ont un capital humain important surpassent les autres en raison des capacitées
uniques de ces derniers. Ensuite, le capital humain fournit un signal important des capacités des
entreprises aux parties prenantes externes. Etant donné que les asymétries d'information sont
importantes -surtout au cours de la période de démarrage- le capital humain des individus peut
constituer une information précieuse pour les fournisseurs de capitaux externes, ce qui peut

entrainer une baisse des co(ts de financement.

Par conséquent, il a trés souvent été reconnu que les entreprises dirigées par des individus ayant
des niveaux élevés de capital humain sont plus susceptibles d'obtenir de meilleurs résultats que
celles dont les décideurs ont de faibles niveaux de capital humain (Colombo et Grilli, 2005 ;
Gimmon et Levie, 2010 ; Criaco et al., 2014 ; Siepel et al., 2017).

Dans cette partie il sera question de mettre en relation, non plus le capital humain du fondateur
seul, mais également celui des investisseurs car, dans le cadre de financements par CVC, il est
trés souvent question d’une relation constructive et de partage qui favorise un transfert de
connaissances et de compeétences des investisseurs aux dirigeants et vice-versa. A ce titre, afin
de saisir les effets sur la survie des entreprises recevant les financements par CVC, il serait
important d’analyser conjointement les effets du capital humain du dirigeant et celui des

investisseurs ; ce qui passe par la caractérisation des différentes formes de capital humain.
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1. Capital humain et survie des entreprises : les apports du Corporate Venture

Capitalist

Nombreuses sont les études sur la survie qui se concentrent sur les facteurs spécifiques a
I'entreprise, a l'industrie et a lI'emplacement de cette derniére. Les facteurs spécifiques a
I'entreprise comprennent la taille, (Mata et al, 1995), la performance (Audretsch et Mahmoon,
1995 ; Cooper, et. al, 1997), les formes d'organisation hybrides (Shane, 1996), le capital
organisationnel (c.-a-d. la capacité de I'entreprise a s'adapter aux changements), le capital
relationnel (c'est-a-dire le déeveloppement de réseaux d'affaires productifs) (Pefia, 2002), le
développement d'actifs spécifiques a I'entreprise par la publicité et I'investissement en R&D
(Esteve-Perez et Manez-Castillejo, 2006).

Les facteurs spécifiques a I'industrie, quant a eux, comprennent le stade de développement du
marché (Agarwal et Gort, 1996), la technologie et le stade du cycle de vie de I'industrie
(Agarwal et Audretsch, 2001). Outre ces facteurs, des études se sont intéressees a des variables
pouvant constituer des signaux d’un capital humain élevé. Ainsi, dans une classification établie
par Gimmon et Levie (2010), 13 articles sur le lien entre capital humain et survie ont été
examinés. Trois des onze variables identifiées dans ces études, a savoir le sexe, 1’origine
ethnique et 1’dge, semblent étre ce que Spence (1974) décrit comme des indices personnels,
plutdt que des signaux du capital humain qui sont des caractéristiques modifiables et
observables. Ces indices personnels ont souvent été utilisés comme substituts pour des éléments
du capital humain qui n'étaient pas mesurés aisément. Cependant, bien que les indices
personnels puissent présenter une corrélation avec les variables du capital humain telles que la
formation ou I'expérience au niveau de la population, ils peuvent étre trompeurs au niveau
individuel. C’est ainsi que certains travaux ont relevé des indices personnels significatifs tout
en omettant des variables de capital humain dont d'autres études ont montré qu'elles étaient
significatives (Cooper et al., 1994 ; Lussier, 1995; Schwartz et al., 2005 ; Baptista et al., 2007).
A ce stade, il ne serait pas maladroit d’avancer qu’il est nécessaire d'effectuer davantage de
recherches avec un éventail plus précis des attributs du capital humain pour évaluer précisément

ses effets sur la survie.

Dans ce cadre, le capital humain pertinent pour améliorer la survie des entreprises est
généralement mesuré par la formation des individus (Hay et Ross, 1989 ; Bruderl et al, 1992 ;
Storey, 1994 ; Bates, 1995; Pefia, 2002 ; Arriba-Pérez et Barros-Vila, 2007 ; Gimmon et Levie,
2010 ; Siepel et al., 2017 ; Bouaiss et Girard-Guerraud, 2021 ; Garcia-Méndez et al., 2023),

I'expérience managériale antérieure (Cooper et al, 1989 ; Stuart et Abetti, 1990, et Pefia, 2002)
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et I'expérience spécifique a l'industrie (Bruderl et al., 1992, Shrader et Siegel , 2007 ; Chandler
et Lyon, 2009 ; Gimmon et Levie, 2010 ; Criaco et al., 2014).

Dans un environnement dynamique tel que celui dans lequel opérent les entreprises financées
par capital-risque, en général, et corporate venture capital en particulier, les attributs du capital
humain sont des eléments clés pour la survie car ils favorisent le développement et la mise en

ceuvre de nouvelles technologies et/ou I'amélioration des technologies existantes.

Contrairement aux sociétés de capital-risque classiques, les entreprises établies qui ménent des
investissements a valeur ajoutée bénéficient de connaissances spécialisées approfondies dans
toute une série de secteurs connexes. Elles ont donc souvent une meilleure compréhension des
développements technologiques sur leurs principaux marchés. De plus, I'objectif principal de la
majorité des investisseurs CVC est d'apporter une valeur ajoutée stratégique a leur société mere
(Siegel et al., 1988 ; Sykes, 1990 ; McNally, 1997 ; Keil, 2000). Etant donné que la plupart des
sociéteés actives dans du capital-risque sont issues d'industries a forte intensité technologique,
la connaissance de la technologie est susceptible d'étre I'un des principaux avantages qu'elles

peuvent également fournir aux entreprises de leur portefeuille.

Pourtant, sur d’autres aspects, les capitaux-risqueurs classiques offriraient des avantages plus
intéressants aux entreprises de leurs portefeuilles pouvant améliorer leur survie. Par exemple,
certains auteurs avancent que les sociétés de capital-risque indépendant investissent
généralement des fonds provenant d'investisseurs institutionnels et risquent leur réputation
aupres de ces investisseurs, tandis que les sociétés de CVC des fonds provenant de leurs sociétés
meéres et n‘ont donc pas les mémes incitations que leurs homologues indépendantes (Elouaer-
Mrizak et al., 2020). Par conséquent, on peut s'attendre a ce que les sociétés de 1VC soient plus
méticuleuses dans la sélection de leurs cibles d'investissement et qu'elles appliquent des régles
de contrdle et de suivi plus rigoureuses pour les entreprises de leur portefeuille, ce qui peut étre
bénéfique pour la survie de ces derniéres. Par ailleurs, les capitaux-risqueurs indépendants sont
souvent reconnus par leur contribution a I'embauche de cadres clés afin de réaliser les plans de
croissance des entreprises de leur portefeuille (Gorman et Sahlman, 1989 ; Rosenstein et al.,
1993). Ainsi, alors qu’ils collaborent avec un vaste réseau de personnes en dehors de leur propre
organisation, l'expérience et les contacts des investisseurs en CVC peuvent étre davantage
définis par leur société mere et concentrés sur elle ; ils seraient donc moins aptes pour aider a
recruter des cadres clés. De plus, les capitaux-risqueurs indépendants sont souvent eux-mémes
des entrepreneurs expérimentés. En tant que capitaux-risqueurs, ils ont financé et suivi de

nombreuses entreprises depuis la création et I'investissement initial jusqu'au moment au cours
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duquel ces investisseurs professionnels se retirent de I'entreprise. Cette expérience pourrait
apporter de la valeur ajoutée aux entreprises qu’ils accompagnent améliorant ainsi leur capacité

a survivre.

En revanche, bon nombre des gestionnaires d’investissements recrutés en interne dans les unités
de capital-risque des sociétés établies ont une expérience tres souvent exclusivement axée sur
I’environnement dans lequel ils opérent. En conséquence, ils considérent les jeunes entreprises
et leurs environnements commerciaux essentiellement d'un point de vue plus limité. Des

développements qui précédent, nous posons 1I’hypothése suivante :

H8 : Les entreprises financées par CVC affichent un taux de survie plus élevé que celles

soutenues par 1VC.

2. La formation des entrepreneurs, des équipes d’investissement et la survie des

entreprises soutenues par CVC

Rappelons-le, les corporate venture capitalists se distinguent principalement des capitaux-
risqueurs classiques en ce sens qu’ils poursuivent des objectifs doubles relevant a la fois des
aspects financiers mais aussi de considérations stratégiques. La poursuite de ces motivations
variées implique 1’acquisition de connaissances et compétences permettant de répondre aux
besoins de performance et de survie des entreprises issues de leurs portefeuilles tout en restant
alignés a la vision stratégique de la société meére qu’ils représentent. Cela est d’autant plus
cohérent car, trés souvent, les sociétés mettent en place soit un département dédié au
financement et au suivi des entreprises, soit une unité externe visant le méme objectif. A ce
titre, les individus opérant dans ces structures doivent étre dotés de connaissances et de
compétences rares et difficilement imitables. Ce raisonnement est également valable pour les
dirigeants d’entreprises financées car les connaissances et compétences qu’ils détiennent

déterminent leur avantage concurrentiel (Feeser et Willard 1990) et leur survie.

Les entreprises financées par CVC évoluent habituellement dans des environnements trés
dynamiques qui exigent des individus d’étre qualifiés (Akmus et Nerlinger, 1999). A ce titre,
le niveau de formation des gestionnaires de portefeuilles ainsi que celui des fondateurs
d’entreprises recevant les financements est souvent susceptible de dépasser le niveau du lycée
(Roberts, 1991). Dans ce sens, Roberts (1991) a suggéré une relation en U inversé entre la

survie des entreprises et le niveau de formation, augmentant jusqu'au niveau de la maitrise, puis
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diminuant au niveau du doctorat, car les personnes hautement qualifiées sont principalement

orientées vers la recherche.

Par ailleurs, un niveau de formation elevé permet également aux individus de développer des
aptitudes d'apprentissage organisationnelle afin de mieux s'organiser pour exploiter ces
opportunités (Grant, 1996). Par conséquent, un niveau d'éducation plus élevé peut permettre a
I'entrepreneur d’acquérir une grande capacité a résoudre les problémes et a prendre des
décisions concernant le développement de son entreprise. Les entrepreneurs plus instruits
peuvent également disposer de meilleurs réseaux sociaux, du fait de leur séjour plus long dans
le systeme éducatif, ce qui peut étre utile pour le développement (Ucbasaran et al., 2008) et

méme la survie de leur entreprise.

Stuart et Abetti (1988), eux, ont constaté que les individus titulaires d'un doctorat obtenaient de
moins bons résultats que ceux titulaires d'une maitrise, sans précision supplémentaire

concernant le domaine de formation.

Il est cependant a noter que I’impact négatif du doctorat sur la survie des entreprises devrait
étre nuancé dans la mesure ou il pourrait étre fonction du domaine de formation et aboutir a des
résultats différents selon que les individus soient titulaires d’un doctorat en gestion, en droit ou
encore en sciences. De plus, les résultats pourraient également tenir compte du niveau de
corrélation entre les domaines de formation et les secteurs dans lesquels investissent les
gestionnaires de portefeuilles. Par exemple, une corrélation positive pourrait étre observé entre
un niveau de formation élevé dans le domaine technique ou technologique de I’entreprise alors
qu’un niveau de formation élevé dans un autre domaine (psychologie, droit...) aurait un enjeu

plus faible ou moins direct et donc ne pas impliquer de corrélation significative positive.

D’un autre c6té, des connaissances plus générales en sciences permettraient aux gestionnaires
d’unités CVC de sélectionner et d’accompagner les sociétés de leurs portefeuilles de fagon
optimale, en particulier celles des industries de haute technologie pour lesquelles il est
important de comprendre le produit et la technologie sous-jacents. Par ailleurs, avoir des
connaissances en droit pourrait étre utile & la compréhension et & 1’élaboration des accords
contractuels avec les sociétés du portefeuille, d’autant plus que les gestionnaires d’unités CVC
auront des connaissances vastes sur ces accords contractuels et, certainement, des contacts de
personnes détenant de bonnes connaissances juridiques (Baum et Silverman, 2004 ; Colombo
et Grili, 2010).
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Dautre part, Colombo et Grilli (2009) ont relevé un effet positif et significatif du nombre
d'années de formation universitaire en gestion ou en économie sur la survie des entreprises et

un effet plus faible de la formation scientifique?.

En résumé, la littérature est quelque peu contradictoire quant au role du niveau de formation
dans la survie des entreprises. Etant donné que nous examinons des entités évoluant dans des
environnements dynamiques et dans des conditions trés incertaines dans lesquelles le niveau de
formation peut jouer un réle dans la survie, nous proposons que plus le niveau de formation est
élevé, plus la probabilité de survie est grande. Ce qui se résume a travers les hypothéses ci-

apres :

H9a : Plus les investisseurs CVC sont hautement qualifiés, plus cela favorisera la survie des

entreprises qu’ils financent.

H9b: Plus les entrepreneurs sont hautement qualifiés, plus cela favorisera la survie de leurs

entreprises.

Nous posons également une série d’hypothéses en ce qui concerne le domaine de formation,

soit :

H10a : La formation en sciences des investisseurs CVC est positivement associée a la survie

des entreprises qu’ils financent.

H10b : La formation en sciences des entrepreneurs est positivement associée a la survie de

leurs entreprises.

H1la : La formation en gestion des investisseurs CVC est positivement associée a la survie des

entreprises qu’ils financent.

H11b : La formation en gestion des entrepreneurs est positivement associée a la survie de leurs

entreprises.

H12a : La formation en droit des investisseurs CVC est positivement associée a la survie des

entreprises qu’ils financent.

H12b: La formation en droit des entrepreneurs est positivement associée a la survie de leurs

entreprises.

22 Toutefois, leur étude ne concernait que des entreprises ayant survécues.
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3. L’expérience managériale et sectorielle des equipes dirigeantes et d’investissement

et la survie des entreprises financées par CVC

L'expérience managériale est d'une importance capitale, en particulier pour les entreprises
innovantes, car elle constitue une de leur ressource les plus essentielles (Jennings et Beaver
1997). En général, elle est générée par I'observation, I'étude et la prise de décisions pendant une
longue période (Cooper et al., 1994), et elle aide a gérer et a diriger les employés conformément
a la stratégie de I'entreprise (Rauch et Rijsdijk 2013). Elle fournit des connaissances tacites sur
les routines organisationnelles et des compétences qui ont déja été acquises dans le cadre
d’activités antérieures et qui peuvent étre transférées a la nouvelle entreprise (Shepherd et al.,
2000). Par consequent, il a été constaté que l'expérience managériale favoriserait la
performance de I'entreprise et augmenterait significativement la probabilité de survie (Lussier
1996 ; Hyder et Lussier 2016).

Pour des investisseurs certifiés comme les CVC, I’expérience managériale antérieure constitue
un signal de qualité. Jusqu’a nos jours, le lien entre I’expérience managériale et la survie est
encore étudiée dans la littérature (Zhang, 2019 ; Mayr et al., 2021) car I’une des raisons les plus
courantes pour expliquer 1’échec des entreprises est la mauvaise gestion. A ce titre, I’expérience
managériale pourrait constituer un atout pour les CVC car elle faciliterait 1’accés aux
informations permettant a la fois 1’identification des opportunités d’investissements, le suivi et
I’accompagnement des entreprises financées. A ce titre, Zarutskie (2010) montre que les
équipes d’investissement ayant de 1'expérience dans la gestion d’entreprise ou des postes
similaires auront probablement acquis les compétences nécessaires a la gestion d'un portefeuille
par essais et erreurs (un processus d'apprentissage moins susceptible d'étre obtenu par d’autres
voies professionnelles ou éducatives). Ainsi, les équipes d’investissement ayant une expérience
managériale devraient étre plus expérimentées et mieux placées pour gérer un portefeuille
d’entreprises grace a une meilleure compréhension des entreprises a financer tout en facilitant
la connaissance de la gestion active de ces investissements. Par ailleurs, 1’expérience
managériale lie les investisseurs a un réseau d'employés, de fournisseurs, ainsi qu’a d'autres
investisseurs et clients. Ces liens sociaux constituent un élément important de I'activité
économique et peuvent induire un transfert de connaissances, de compétences ou méme de
ressources tout en facilitant la mise en ceuvre de techniques d’évaluation des besoins éventuels.
Ainsi, une absence de ces relations avec les parties prenantes pourrait avoir un impact négatif
sur le succes des entreprises qui recoivent les financements CVC. De plus, les investisseurs

ayant une expeérience managériale sont plus susceptibles de jouer un role actif dans le
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développement de leurs entreprises en portefeuille (Knockaert et al., 2006) que ceux qui n'ont

pas cette expérience.

Pour finir, des instruments appropriés pour la planification et le contréle des fonctions
essentielles de I'entreprise sont d'une grande importance pour le développement et la survie des
entreprises (Perry 2001). Ainsi, a travers une expérience managériale approfondie, les capacités
de contrle d'une entreprise sont plus susceptibles d'étre développées par les équipes
d’investissement CVC, car les investisseurs expérimentés sont conscients de la pertinence et de
I’importance de la transparence des structures de codts et des activités commerciales ainsi que

des chiffres financiers clés.

Du point de vue des dirigeants d’entreprises recevant les financements, 1’expérience
manageriale constituerait un signal rassurant et favorisant la confiance des investisseurs quant
a la maniére dont les actions et les décisions seront menées et prises au sein de 1’entreprise. Par
exemple, dans les secteurs de haute technologie, I'impact de 1’expérience managériale sur la
performance de I'entreprise est substantiel car le développement de nouveaux produits est
complexe, risqué et chronophage ; ce qui rend difficiles l'allocation des ressources et le choix
de la stratégie appropriée. Méme si le produit est introduit sur le marché, les environnements
de haute technologie sont souvent tres dynamiques (Bhattacharya et al., 1998) et hyper
compétitifs (D'Aveni et Ilinitch, 1992), de sorte que l'acquisition d'un avantage concurrentiel
sur le marché et son maintien dans le temps exigent des niveaux élevés de compétences
managériales au sein de I'équipe dirigeante de I'entreprise. Pour s'assurer le soutien des
investisseurs de type CVC, aussi les dirigeants d'entreprises doivent-ils montrer qu'ils possédent
les compétences managériales nécessaires pour mener a bien leurs entreprises et maintenir un

avantage concurrentiel sur le marché malgré les défis importants a relever.

De plus, les dirigeants ayant une expérience managériale ont une certaine habilité en ce qui
concerne 1’organisation permettant de mener a bien une entreprise car ils sont susceptibles
d’avoir déja rencontré les problemes liés a 'embauche de nouveaux employés, a la recherche
de ressources complémentaires, au développement d'un nouveau produit et a I'établissement de
contacts avec des clients potentiels. Ainsi, pour eux également, I'expérience managériale fournit
un type particulier de capital humain qui ne peut étre acquis facilement par d'autres moyens
(Carroll et Mosakowski, 1987).

En termes d’expérience, le deuxieme type de capital humain est I’expérience sectorielle ou

industrielle. Certains auteurs proposent que I'expérience dans un secteur ou une industrie
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particuliére devrait améliorer la productivité des individus dans leurs taches, quelle que soit
I'entreprise pour laquelle ils travaillent (Gibbons et Waldman, 1999). Dans le cas des
gestionnaires d’investisseurs en corporate venture capital, I'expérience industrielle
proviendrait des taches et des compétences acquises dans le cadre de leurs activités antérieures.
Elle pourrait également se présenter comme un Véritable atout pour améliorer la survie des
entreprises. En effet, elle favorise 1’exploitation de niches (Rauch and Rijsdijk, 2013) et conduit
a une meilleure visibilité et prise de conscience « des normes, des regles et de la dynamique de
chaque environnement en mutation » (Bouaiss et Girard-Guerraud, 2021). L’expérience
sectorielle des gestionnaires d’investissement en CVC pourrait également étre avantageux pour
les entreprises issues de leurs portefeuilles car elle permettrait une meilleure compréhension de

la technologie et des processus a respecter pour mener a bien les investissements.

Par ailleurs, un dirigeant ayant une expérience sectorielle dispose certainement d’une
compréhension plus fine des besoins des clients et de la facon de les satisfaire. En travaillant
avec les clients et en comprenant les avantages et les inconvénients de diverses offres de
produits et de services, ainsi que les failles dans les efforts effectués auparavant pour satisfaire
les besoins des clients, un dirigeant acquiert davantage de lucidité quant a ce qu'il faut offrir
comme produit ou service. Cela leur donne I'avantage de pouvoir identifier et développer plus
rapidement une stratégie d'entrée sur le marche, et de se concentrer sur les étapes clés pour
obtenir de bons résultats et assurer la survie de leurs entreprises. Ainsi, I'expérience industrielle,
spécifique, est particulierement importante en termes de produits, de processus et de
technologies au sein d'un secteur ou d’une industrie. Elle fagonne la perception qu’aurait un
dirigeant concernant les opportunités et les problémes stratégiques de 1’entreprise ; le danger
étant un exces de confiance quant a ses connaissances spécifiques de 1’industrie. D’ailleurs,
cela pourrait entrainer une négligence en ce qui concerne le développement ou le maintien de
systemes de surveillance et de contrdle et, par conséquent, les dirigeant minimiseraient la
nécessité de détenir des connaissances et des compétences dans d’autres aspects de la gestion
d’une entreprise (Mayr et al., 2021). Par exemple, la négligence d'une comptabilité minutieuse,
d'une planification financiére et d'une comparaison continue entre les chiffres budgétisés et les
chiffres réels, ainsi que le non-respect des principes de base d’une activité commerciale, peut
assurément entrainer un depot de bilan au motif de compétences ou d'instruments économiques

insuffisants. Sur la base de ce qui précede nous posons :

H13a : L’expérience managériale des investisseurs CVC influence positivement la survie des

entreprises qu’ils financent.
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H13b: L’expérience managériale des entrepreneurs influence positivement la survie de leurs

entreprises.

H14a: L’expérience sectorielle des investisseurs CVC influence positivement la survie des

entreprises qu’ils financent.

H14b: L’expérience sectorielle des entrepreneurs influence positivement la survie de leurs

entreprises.

4. Les enjeux de la distance entre le capital humain des investisseurs et celui des

entrepreneurs et la survie des entreprises financées par CVC

Une autre facette que nous explorons dans le cadre de cette recherche concerne la notion de
distance appliquée au capital humain des investisseurs CVC et des dirigeants d’entreprises.
Cette approche trouve son fondement dans les rapports souvent observés dans ces montages et
les conflits cognitifs pouvant en découler. Les conflits cognitifs sont souvent observés dans les
relations existant au sein d’un groupe décisionnel ici composeé essentiellement du dirigeant et
des investisseurs CVC. lIs ont été largement étudiés en psychologie des interactions sociales a
travers les travaux des auteurs comme Moscovici et Doise (1992) et Sorsana (1999). Ces auteurs
indiquent que les conflits cognitifs naissent quand plusieurs propositions ou comportements
incompatibles sont présents au sein d’un groupe, en particulier lors de 1’évaluation de la

pertinence des choix stratégiques a effectuer.

Les conflits cognitifs peuvent ainsi provenir d’un état de réactance psychologique de la part des
dirigeants se sentant restreints de leur liberté et de leur pouvoir. En effet, lorsqu’un individu se
sent menacé ou dépourvu de ses libertés, il est animé d’une motivation pour les retrouver : C’est
la réactance psychologique. Elle conduit les individus a résister a I’influence sociale des autres.
Naturellement, le degré de réactance est fonction du niveau auquel les libertés sont menacees

et de la menace a laquelle les individus font face.

Dans le cadre d’investissements en CVC, il apparait souvent de la part des investisseurs une
certaine volonté de contréle pouvant se manifester par une participation au recrutement des
cadres de I’entreprise ; il arrive méme qu’ils (les CVC) influencent directement les choix
stratégiques a opérer. Ce désir de contrble -pourtant justifie- peut négativement influencer la
liberté¢ du dirigeant dans I’exercice de son pouvoir et ainsi faire naitre en lui ce que Brehm

(1966) qualifie d’état de réactance. D’ailleurs, dans ses travaux relatifs aux relations entre les
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capitaux-investisseurs et les dirigeants d’entreprises, Stévenot (2006, p.7) a également mobilisé
cette approche pour montrer que dans cet état de réactance, le dirigeant développe souvent des
comportements d’enracinement « afin de préserver ou d’étendre sa latitude managgériale » ; les
stratégies d’enracinement pouvant se matérialiser, soit par la mise en place de contrats clairs
avec les différents partenaires ( clients, fournisseurs, salariés etc.), soit par des négociations afin
que « des clauses limitant les domaines d’intervention des investisseurs...soient inscrites dans

le pacte d’actionnaire » (Stévenot, 2006, p.12).

Par ailleurs, s’appuyant sur une expérience rapportée par Doise et al. (1991), Stévenot (2005,
p.199) reléve que lorsque « les sujets se sentent compétents dans une tache donnée, ils
ressentiront comme une atteinte a leur liberté toute tentative de leur imposer une solution et
rejetteront davantage ce choix imposé que des sujets incompétents ». Appliqué aux éléments
du capital humain, nous proposons que lorsqu’il y a proximité entre les connaissances et les
compétences des individus (investisseurs CVC et dirigeants d’entreprises financées), cela peut
susciter de la réactance de la part des dirigeants; ce qui aura par la suite une influence négative

sur la survie des entreprises financées. Nous posons donc :

H15a: La distance en termes de formation de I’investisseur et du dirigeant influence

négativement la survie des entreprises financées par CVC.

H15b : La distance en termes d’expérience de I’investisseur et du dirigeant influence

négativement la survie des entreprises financées par CVC.

II. LES AUTRES FACTEURS SUSCEPTIBLES D’INFLUENCER LA
SURVIE DES ENTREPRISES FINANCEES PAR CVC : LES VARIABLES A
CONTROLER DANS LE MODELE

Dans cette partie, nous examinons quelques éléments a prendre en compte et a contréler dans
notre étude.

1. Lasyndication des investissements avec un capital-risqueur classique

Un avantage de notre étude est que nous pouvons contréler des facteurs autres que le capital
humain qui pouvant affecter la survie des entreprises financees par CVC. Dans cette sous-
section, nous posons trois principales hypothéses supplémentaires sur I'impact que d'autres

facteurs peuvent avoir sur la survie des entreprises financées par CVC.
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Premierement, compte tenu du manque de complémentarité lié a des priorités stratégiques
différentes, les CVC investissent rarement avec d’autres investisseurs CVC; mais co-
investissent généralement avec des capitaux-risqueurs indépendants? (Das et al., 2011 ; Ivanov
et Xie, 2010) (Souitaris et Zerbinati, 2014). Pourtant, la présence de différents types
d'investisseurs dans le méme syndicat est susceptible d’entrainer des conflits d'intéréts pouvant
provenir d’un désalignement général des objectifs. L'orientation stratégique des CVC n'est
souvent pas conforme a l'objectif général des capitaux-risqueurs indépendants, qui est de
réaliser des gains financiers dans une période de temps prédéterminée (Park et al. 2017). Cela
peut conduire le CVC a empécher le développement de produits qui pourraient étre
financierement viables mais qui entrent en concurrence avec son activité principale, ou qui ne

soutiennent pas sa stratégie a long terme (Masulis et Nahata, 2009).

Vu sous un autre angle, en plus de permettre une meilleure sélection des investissements, la
syndication pourrait avoir un effet bénéfique sur la performance des entreprises du portefeuille
car elle permet de combiner les ressources financiéres et non financiéres des membres du
syndicat et un meilleur suivi des investissements (Brander et al., 2002 ; Cumming et Walz,
2010, Tian, 2012). Cela induirait davantage de création de valeur mais également une mise a
disposition de ressources variées pour les entreprises bénéficiant de 1’accompagnement de ces
investisseurs avec des profils différents. Ces ressources peuvent concerner les canaux de
distribution, de vente et I’expertise d’autres acteurs de I’environnement des CVC sans oublier
la possibilité d’acquérir des sources de financements complémentaires a travers les partenaires

des capitaux-risqueurs indépendants.

Par ailleurs, on observe souvent que 1’un des aspects importants au sein d’une syndication est
I'obtention d'une certaine position au sein du syndicat ainsi que I'accés a de futures opportunités
d'investissement. La position centrale dans un syndicat de capital-risque a déja été associée a
des rendements plus élevés (Sorenson et Stuart, 2001). En général, un CVC est moins
susceptible de diriger un syndicat (Masulis et Nahata, 2009). Toutefois, cela pourrait dépendre
de la nature de I'innovation, puisque les entreprises ayant des technologies de compétition fortes
ont eté theoriquement les plus performantes lorsque les capitaux-risqueurs indépendants
jouaient le réle de leader actif et I’investisseur CVC celui de co-investisseur passif dans le
syndicat (Hellmann, 2002). D'autres recherches ajoutent que, méme si les CVC n'ont

généralement pas autant d'expérience en matiére d'investissement que les 1VC?* en raison de la

2 Dushnitsky (2006) montre que prés de 90% des investissements en CVC sont syndiqués.
24 Independent Venture capital, traduit en francais par capital-risqueur indépendant
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priorité accordée a la stratégie, les positions centrales du réseau occupées dans de précedents
investissement conduisent a des positions centrales futures (Keil et al., 2010). En ce sens, une
position centrale occupée par un investisseur CVC impliquerait davantage de contréle, de suivi
et de tout mécanisme pouvant étre efficace pour la réussite de I’investissement compte tenu des
montants investis ; ce qui pourrait fortement améliorer la survie des entreprises bénéficiant des

financements.

2. Le secteur d’activité des entreprises financées par CVC

Deuxiémement, le secteur d’activité dans lequel un CVC investit peut avoir un impact sur la
survie des entreprises de son portefeuille. Pour contrdler ces effets du secteur industriel, nous
contrélons la fraction des entreprises du portefeuille dans un secteur particulier. En outre, le
degré auquel un CVC concentre ses investissements dans un secteur industriel précis peut
également avoir une incidence sur la survie de ses investissements. Des études théoriques et
empiriques antérieures ont démontré que les organisations et les gestionnaires qui se
spécialisent dans une activité particuliere affichent de meilleures performances (Amit et al.,
1998 ; Dimov et De Clercq, 2006 ; Gupta et Sapienza, 1992). Du point de vue des entreprises
recevant les financements, cela facilite le contrdle que I’investisseur exerce sur la gestion de
I’entreprise (Gupta et Sapienza, 1992). Ce controle permet, par exemple, de détecter plus
facilement la détérioration des performances de I'entreprise et donc de prendre plus rapidement

des mesures correctives.

3. Lataille des équipes d’entrepreneurs et d’investisseurs CVC

Troisiemement, la taille des équipes dirigeantes et d’investissement joue un réle important dans
les résultats que 1’on pourrait observer en termes de survie des entreprises soutenues par CVC.
Des équipes dirigeantes plus grandes possédent plus de capital humain et peuvent ainsi attirer
plus des ressources nécessaires® a leur survie. Dans le méme sens, des équipes d’investissement
plus grandes augmentent la quantité de ressources mises au profit des portefeuilles
d’investissement. Sur ce dernier point en particulier, rappelons que ces équipes
d’investissement CVC sont adosseées a des sociétés méres dont il faudrait également controler
la taille car ce sont elles qui, concretement, fournissent des acces a diverses ressources utiles

pour la survie des entreprises financées.
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En contrélant ces trois moteurs supplémentaires, nous serons mieux en mesure de tester les

hypothéses principales sur le capital humain des entreprises financees par CVC.
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CHAPITRE 7 : MISE EN (EUVRE DE LA RECHERCHE EMPIRIQUE ET
RESULTATS DE L’ETUDE
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I. QUELS DETERMINANTS POUR LES INVESTISSEMENTS EN
CvC?

1. Mise en ceuvre de la premiére partie de I’étude : variables retenues et méthodologie

Dans cette partie, nous présentons les variables retenues, leurs mesures ainsi que la

méthodologie de la premiere partie de notre recherche.

1.1.Les mesures des mécanismes de gouvernance et du capital humain: présentation des

variables

La premiére partie de notre analyse consistait a interroger les facteurs clés des investissements
en corporate venture capital. Afin de parvenir a des éléments de réponses, nous avons suggéré
que les mécanismes de gouvernance des Corporate Venture Capitalists et les caractéristiques
du capital des dirigeants d’entreprises financées jouent un role déterminant dans les

investissements en CVC.

Ainsi, nous avons opérationnalisé les investissements en CVC d'une entité comme étant le
nombre d'entreprises distinctes soutenues par 1’entité cours de la période d’analyse. Les
recherches antérieures ont eu tendance a examiner le montant des investissements en CVC ou
le nombre de transactions (Dushnitsky et Lenox, 2005). Dans le contexte de la présente étude,
ces deux mesures présentent certaines lacunes par rapport a la mesure que nous utilisons. Etant
donné que les entreprises tirent des avantages stratégiques de leurs investissements, quelle que
soit la taille de ces derniers, la prise en compte du montant risque d'introduire un bruit inutile.
En fait, le montant investi est souvent simplement fonction du cycle d'investissement et
n'indique pas nécessairement l'importance ou la pertinence de l'investissement; d’ailleurs, les
cycles ultérieurs nécessitent généralement des investissements plus importants (Gompers et
Metrick, 1998). A cette fin, notre étude a spécifiquement retenu le cycle d'investissement en
tant que variable modératrice inclue dans le modeéle. En outre, notre mesure est plus avantageuse
que le nombre d'opérations réalisées car les investissements multiples dans la méme entreprise
au cours d’une période déterminée peuvent simplement refléter les tranches d'investissement
(Anokhin et al., 2016). Ce qui importe, c'est donc le nombre d'entreprises distinctes soutenues
au cours d'une période donnée et non la fréquence a laquelle la société investisseuse transfere

de I'argent sur les comptes des entreprises qu’elle accompagne.
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Les variables indépendantes relatives aux mécanismes de gouvernance des sociétés de CVC
concernent la structure de propriété, la dualité des pouvoirs du PDG, la rémunération des
dirigeants et la composition du conseil d’administration. Ainsi, la structure de la propriété est
appréciée par la concentration de la propriété, mesurée par le pourcentage d’actions détenues
par les trois premiers actionnaires, et la présence d’un actionnaire dirigeant, mesurée par le
pourcentage d’actions détenues par les principaux dirigeants (Klein, 2002 ; Mezghanni, 2010 ;
Brinette et al., 2021). La dualité des pouvoirs, quant a elle, est une variable binaire représentee
par 1 si le directeur général est également le président du conseil d’administration et 0 si non
(Anokhin et Morgan, 2023). La réemunération des dirigeants est designée par la distribution des
stock-options qui est également une variable binaire. Enfin, la composition du conseil
d’administration est appréciée par le pourcentage d’administrateurs indépendants (Godard et
Schatt, 2005) et la proportion des femmes présentes dans les conseils d’administration (Martini
etal., 2012 ; Al-Mamun et al., 2013; Chen et al., 2016).

Par ailleurs, les variables liées au capital humain des dirigeants d’entreprises financées sont
caractérisées par la formation et I’expérience. La formation est déterminée par le niveau et le
domaine de formation. Nous établissons donc une distinction entre les dirigeants ayant un
niveau inférieur au BTS et ceux ayant une licence/bachelor, un master/MBA ou un doctorat.
Par ailleurs, nous faisons également une séparation entre les domaines de diplémes en ce sens
que des formations en économie/gestion ou sciences feraient respectivement référence a des
individus détenant un dipléme en économie/gestion et/ou en sciences. Nous avons donc calculé
score pour chacun des types de formation et domaines de diplémes afin de représenter la
proportion de membres d’une équipe détenant un dipldme ou ayant suivi une formation

spécifique ; cela nous permettant également de prendre en compte les doubles diplémes.

Concernant 1’expérience, la variable expérience managériale mesure si les individus ont une
expérience managériale antérieure qui incluait I’exercice de responsabilités telles que directeur
général au sein d’une entreprise, chef de projet, entrepreneur (Colombo et Grili, 2010) ; tandis
que la variable expérience sectorielle renvoie au fait que les individus détiennent une expérience
dans le secteur d’activité dans lequel évolue I’entreprise recevant les financements (Colombo
et Grili, 2010 ; Honjo et al., 2022). Dans les deux cas, nous avons mesuré ces variables par le
calcul d’un score pour connaitre la proportion des membres d’une équipe ayant une expérience

managériale et/ou sectorielle.
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Pour finir, nous avons introduit le stade de développement des entreprises financées comme
variable modératrice (mesurée par 1 si I’entreprise est a un stade précoce et 0 si non25) ainsi
qu’un certain nombre de variables de contrdles, notamment, le logarithme de la taille des
entreprises (total actif), le secteur d’activité (variable binaire sous la forme 1 et 0), la taille des
équipes dirigeantes (variable numérique), le niveau d’endettement (dettes financiéres a long
terme/ total actif) et le ROE (Return On Equity, rentabilité des capitaux propres). Les variables
liees au secteur d’activité concerne le secteur 1 (Chimie, pétrole, caoutchouc et plastique), le

secteur 2 (Itech), le secteur 3 (Industrie) et le secteur 4 (Biotechnologie).

Toutes les variables utilisees dans le modéle ainsi que leurs mesures sont récapitulées dans le

tableau ci-dessous :

Tableau 9 : récapitulatif des variables retenues

Variables | Mesures
Variables dépendantes :
Investissements en CVC Nombre d’entreprises dans lesquels les CVC

ont investi sur la période

Variables indépendantes :

Concentration de la propriété Pourcentage d’actions détenues par les trois
premiers actionnaires

Actionnaire dirigeant Pourcentage d’actions détenues par les
principaux dirigeants

Dualité des pouvoirs Variable binaire= 1 si le président du CA est
également directeur général et 0 si non.

Rémunération des dirigeants Variable binaire représentée par 1 si les
dirigeants bénéficient de stock-options et O si
non.

Indépendance du conseil Pourcentage des membres du conseil qui sont
indépendants

Présence des femmes dans le CA Proportion des femmes membres du CA

Niveau de formation des dirigeants | Proportion des individus détenant une
d’entreprises ayant regu les financements par | licence, un master, un doctorat ou un dipléme
CvC inférieur a la licence

Type de formation des dirigeants | Proportion des individus détenant un dipléme
d’entreprises ayant regu les financements par | dans les domaines comme la gestion ou les
CvC sciences

Expérience dans le secteur Proportion des individus ayant une
expérience sectorielle

%5 par stade précoce nous entendons les stades de financement Seed et Early qui eux correspondent respectivement
aux phases d’amorcage et de démarrage. Quand la premiére phase intervient pour le financement du
développement d’une idée, la deuxieme, quant a elle, est utile pour financer un prototype déja élaboré. Ainsi, si
I’entreprise recevant le financement ne fait pas partie de 1’une de ces catégories, elle est donc dans une phase de
croissance commerciale.
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Expérience managériale

Proportion des individus ayant une
expérience managériale

Variables de controle

La taille de I’entreprise

Logarithme du total actif

La rentabilité

ROE, résultat net/capitaux investis

L’endettement

Dettes financiéres a long terme/ total actif

Le secteur d’activité

Variable binaire pour chaque secteur= 1 si
I’entreprise appartient au secteur concerné et
0 si non.

La taille des équipes

Variable numeérique représentée par des
valeurs en fonction du nombre de personnes

dans une équipe

Variable modératrice

Stade de developpement Variable binaire représentée par 1 si

0 si non.

I’entreprise se situe dans un stade précoce et

1.2. Méthodologie : une analyse par les régressions binomiales négatives

Notre échantillon est constitué de 189 entreprises francaises ayant effectué des
investissements au cours de la période allant de 2006 a 2021. Dans le cadre de cette premiere
partie de notre analyse, le choix de la France, comme terrain d’étude, présente un intérét
particulier en raison de son systeme de gouvernance singulier. En effet, cette singularité se
matérialise par exemple par des structures de propriété des entreprises trés concentrées par
rapport aux autres pays d’Europe (La Porta etal., 2000 ; Claessens et al., 2002). C’est
d’ailleurs a ce titre que notre analyse se fonde en partie sur I’influence de 1’actionnariat au
travers de la structure de propriété, de la présence d un actionnaire majoritaire, de la structure

du conseil d’administration ainsi que de la remunération des dirigeants.

La pertinence du cas frangais se justifie également a travers la relative rareté des travaux
ayant effectué une analyse dyadique des enjeux des investissements en CVC. En particulier,
il s’agit d’une étude menée a travers la prise en compte des éléments liés a la gouvernance
des entreprises de CVC mais aussi tenant compte du capital humain des dirigeants en tant
qu’indicateur de ressources spécifiques permettant le développement des opportunités
(Barney, 1991).

Ainsi, pour construire notre échantillon, nous avons eu recours a la base de données Zéphyr
afin de relever tous les financements ayant été effectués au cours de notre periode
d’observation (2006-2021). Nous avons retiré de notre echantillon tous les fonds de pension,

les financements bancaires et compagnies d’assurance. Puis, nous avons complété les
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données relatives aux mécanismes de gouvernance a travers les documents de référence des
entreprises et les rapports annuels. Nous avons également effectué des recherches
complémentaires sur internet (google, LinkedIn...) afin de renseigner les variables
caractérisant le capital humain des dirigeants d’entreprises financées par CVC. Pour finir,
nous avons collecté, sur Orbis, les donneées relatives a nos variables de contrdles tels que la

taille, I’endettement et le ROE.

Par ailleurs, la variable dépendante de cette étude est une variable de comptage et ne prend
que des valeurs entiéres non négatives. Bien que la régression de Poisson soit appropriée
pour modéliser les données de comptage, nos données sont significativement surdispersées,
violant ainsi une hypothése de base de I'estimateur de Poisson (Hausman et al., 1984). Nous
ne pouvons donc pas appliquer un modéle de Poisson, qui ne peut pas étre utilisé lorsque
I'écart-type de la variable dépendante dépasse sa valeur moyenne (Hausman et al., 1984).
Ainsi, a I’instar de Sahaym et al. (2016), Wadhwa et al., (2016) et Anokhin et al. (2016) nous
effectuons des régressions binomiales négatives afin de tester nos hypothéses. Aussi, afin
d’identifier 1’estimateur adapté a la structure de nos données, nous avons effectué le test de
Hausman (1978) car il permet de préciser si les coefficients des équations a effets fixes et a
effets aléatoires sont statistiquement différents. Nous avons obtenu une valeur de 27,45 avec
une p-value égale & 0,0000. La p-value étant inférieure a 5 %, les coefficients a effets fixes

sont ainsi les estimateurs les plus adaptés.

2. Examen des déterminants des investissements en CVC : traitements quantitatifs

Dans cette partie, nous examinons les relations empiriques pouvant exister entre les

mécanismes de gouvernances des CVC, le capital humain des dirigeants d’entreprises financées

et les investissements en CVC.

2.1. Statistiques descriptives

Le tableau 10 résume les statistiques de la variable dépendante et des variables indépendantes
clés de notre étude. Dans les entreprises de notre échantillon, les principaux actionnaires des
sociétés effectuant des activités de CVC détiennent en moyenne 64,63% du capital (Dushnitsky
et Lenox, 2005; Dushnitsky et Lenox, 2006); ce qui indique une concentration de

I’actionnariat. Cela est cohérent avec le constat fait par Ginglinger (2002, p.41) qui a relevé

qu’en France « la plupart des entreprises ont un actionnariat concentre ».
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Aussi, les statistiques descriptives de nos données nous permettent de constater qu’en moyenne
56,51% des entreprises séparent les pouvoirs entre président et directeur général. On remarque
d’ailleurs qu’en France, plusieurs entreprises du CAC40, par exemple, se tournent vers une
séparation des pouvoirs avancant ainsi les motifs d’un meilleur équilibre des pouvoirs, d’une
transparence, d’une efficacité opérationnelle ou tout simplement de I’influence des

administrateurs étrangers qui sont de plus en plus présent dans les conseils d’administration.

Tableau 10 : Statistiques descriptives de I’échantillon

CcvC

Variables Moyenne Ecart-type
Nombre 4.74 18.87
d’investissements

Dualité des pouvoirs 565 478
Structure de propriété | .6463 1.38
Admin indépendants .352 169
Stock options 499 5
Stade de 876 33
développement
Actionnariat des 281 1701
dirigeants

BTS .022 119
Licence .905 267
Master 851 .298
Doctorat .158 327
Gestion 428 436
Sciences .695 417
Expérience sectorielle | .908 .266
Expérience managériale | .946 212
Femmes 230 215
Total actif 1.019 812
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Taille équipe 1.758 752
ROE 5.629 56.38
Endettement 55.26 108.6
Secteurl 142 .349
Secteur? .53 499
Secteur3 233 423
Secteur4 1 3

Par ailleurs, nous notons qu’en moyenne 87,6% des financements des CVC francais se font dans
des stades d’investissement avancés. Cela confirme les résultats d’une enquéte®® menée aupreés
des CVC francais, dans laquelle nous pouvons lire que « les investissements en amorcage et
seed continuent de reculer » et qu’entre 2017 et 2019, les investissements en amorgage ont été
divisés par 5. De plus, I’étude indiquait que les investissements des CVC francais en série A

sont majoritaires.

En termes de capital humain des dirigeants d’entreprises recevant les financements, nous notons
que le niveau global des individus est orienté vers des diplémes de type licence (90,5%) et
Master (85,1%) dans des domaines tels que les sciences (69,5%) et la gestion (42,8%). Nous
constatons globalement que les individus détiennent une expérience managériale et/ou une

expeérience sectorielle dans le domaine dans lequel ils menent leurs activités.

Par ailleurs, aprés avoir examiné la matrice de corrélation (tableau 11 en annexe), nous trouvons
que les coefficients sont inférieurs a 0,9 (seuil a partir duquel apparaissent généralement des
problemes de multicolinéarité). Bien que le coefficient des variables stock-options et
administrateurs indépendants (0.6555) semble se rapprocher de 0,9, nos variables explicatives
ont une valeur VIF?' inférieure & 10, limite suggérée par Gujarati (1995). Nous arrivons donc a

la conclusion selon laquelle nos données ne présentent pas de problémes de multicolinéarité.

% Barometre CVC - 4e édition, Les Corporate Venture Capitalists en France Juin 2020
27 « Variance Inflation Factor » en francais, facteur d’inflation de la variance ; il évalue si les facteurs sont
corrélés les uns aux autres.
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2.2.Les apports des mécanismes de gouvernances des sociétés de corporate venture capital et du

capital humain des entrepreneurs dans I’explication des logiques d’investissements en CVC

L’objectif de cette partie est d’examiner les relations entre les mécanismes de gouvernance, les
caractéristiques du capital humain des dirigeants d’entreprises financées et les investissements

en CVC. Cet examen sera possible a travers des régressions binomiales négatives.
2.2.1. Une structure de propriété et un conseil d’administration spécifiques

Le tableau 12 présente les résultats des regressions binomiales négatives que nous avons
effectuées afin de tester nos hypothéses. Le modéle 1 présente les résultats des régressions
contenant toutes les variables sauf la variable modératrice de notre étude, le stade de
développement. Le modéle 2 présente les résultats de 1’étude a un stade précoce, et le modele

3 & un stade avancé.

Tableau 12: Régressions binomiales négatives

Variables Modéle 1 Modéle 2 Modéle 3
Dualité des pouvoirs -2.00** -1.40** -1.65**
Stock-options -5.88* -2.18* -1.08*
Concentration 4,36*** 4,39%** 4,22%**
Actionnaire dirigeant 2,18** 1,13** 1,19**
Femmes 1.87 2.23 1.98
Taille -0.05 0.07 0.03
ROE -0.00 -0.00 -0.02
Endettement 0.00* 0.00* 0.00*
Stade 4.06** 1.21
BTS -2.54 -2.33 -2.86
Licence 0.87 1.08 0.98
Master 2.65 2.76** 1.40
Doctorat 0.42 2.17** 1.11
Gestion 1.60 3.43** 1.20
Sciences 1.71 2.96** 1.82
Expérience sectorielle 5.75* 6.53** 5.38**
Expérience managériale 3.72* 4.29** 5.08**
Taille équipe fondatrice 0.17 0.40 0.33
Montant 0.00 0.01 0.00
Age 1.02%** 0.93*** 0.73***
Total actif -0.28* -0.30** -0.22**
Secteur 1 9.58 9.86 9.49
Secteur 2 10.13* 11.26** 13.18**
Secteur 3 12.85 13.64 13.44
Secteur 4 13.57 12.49 12.09
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Administrateurs indépendants -6.82*** -1.73*** -1.71%**
Test de wald (p-value) 53.10*** 61.45%** 60.81***

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Le premier résultat a relever concerne la relation entre la concentration de la propriété et les
investissements en CVC. Ainsi, nos regressions indiquent une relation positive et trés
significative entre ces deux variables. Une explication de ce résultat pourrait étre le fait que les
actionnaires qui détiennent une part importante du capital ont la possibilit¢ d’obliger les
dirigeants a prendre des décisions qui leur seraient favorables ou a contrario, ils pourraient
s’opposer aux stratégies qui ne sont pas en phase avec leur objectif de maximisation de la

richesse des actionnaires.

C’est dans ce cadre que nous avons également considéré la nature de 1’actionnaire pour
apprécier plus en deétails la stratégie d’investissement en CVC. En particulier, nos résultats
suggerent que lorsque le dirigeant est actionnaire, cela a une influence positive et significative
sur les investissements en CVC. Ce résultat rejoint celui de Sahaym et al. (2016) et implique,
non seulement, que 1’actionnariat des dirigeants s’aligne sur leurs intéréts a long terme mais
permet également, a travers les investissements en CVC, une veille technologique
technologiques qui est la conséquence de la prise de risques calculés, de peur qu'une croissance
stagnante ne menace I'emploi et la rémunération futurs. Ces résultats confirment nos hypotheses
laet 1b.

Le deuxiéme résultat concerne la relation négative trouvée entre la dualité des pouvoirs et les
investissements CVC. Ce résultat est conforme a notre hypothése 2 et similaire a celui trouvé
par Kor (2006). Il renvoie a I’idée selon laquelle la séparation des fonctions de Président et de
directeur général a un impact positif sur les actions du conseil d'administration et la sélection
de stratégies de maximisation des profits. En effet, lorsque les conseils d'administration sont
sous l'influence des PDG, il est plus probable qu'ils limitent le niveau des investissements a
long terme qui risquent de ne pas étre rentables rapidement. Un conseil d'administration
indépendant, en revanche, pourrait par exemple rappeler aux dirigeants que le développement
et le maintien de la capacité d'innovation est une priorité pour I'entreprise ; et cela se traduit par
les investissements dans des projets et/ou entreprises innovantes. D’ailleurs, en France, les
entreprises du CAC40 se tournent de plus en plus vers ce mode de gouvernance. Certes, on peut
y voir une influence des administrateurs étrangers, mais, assurément, cela se justifie également

par un besoin de transparence mais aussi un meilleur équilibre des pouvoirs.
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Par ailleurs, contrairement a notre anticipation en formulant notre hypothése 3, nous trouvons
une influence négative bien que peu significative de la rémunération des dirigeants sur les
investissements en CVC. Ce résultat est partagé par certains auteurs tels que Zona (2016) et
Devers et al. (2008). Ces derniers ont avancé que la distribution de stock-options diminue les
investissements innovants en ce sens que les dirigeants sont soucieux de protéger leur richesse
existante contre des pertes potentielles, plutét que de I'accroitre a lI'avenir ; ils éviteront donc
des actions risquées (investissements dans 1’innovation) qui pourraient menacer cette richesse.
Drailleurs, Bartov et Mohanram (2004), Magnan (2006) et Magnan et Saint-Onge (2018)
remettent en cause ’efficacité des stock-options dans la mesure ou les dirigeants ont la

possibilité de manipuler, directement ou indirectement, le cours boursier.

Concernant 1’indépendance du conseil d’administration, nos résultats suggerent que plus les
membres du conseil sont indépendants, moins les entreprises méneront une stratégie
d’investissement en CVC. De méme, la proportion de femmes dans les conseils d’administration
n’a pas de lien significatif sur les investissements en CVC. Ce résultat va dans le sens de celui
de Benkraiem et al. (2021) mais également celui trouve par Galia et Zenou (2013). Ces auteurs
ont suggeré que la diversité du conseil d’administration n’a pas d’effet significatif sur
I’innovation. Une explication de ce résultat pourrait se référer aux conclusions faites par Galia
et Zenou (2013) qui ont montré que I’innovation de procédés est surtout influencée par les
relations interentreprise et externes impliquant un partage d’informations et de connaissances.
Au-dela de cet aspect, on pourrait également évoquer le fait que les investissements en CVC ne
dépendent finalement pas tant de la diversité des membres du conseil d’administration mais
surtout des objectifs et décisions stratégiques a proprement dit qui peuvent apporter une réelle

valeur ajoutée. Ces résultats nous conduisent a rejeter les hypothéses 4a et 4b.

2.2.2. La nature changeante et évolutive des signaux du capital humain des entrepreneurs

comme déterminants des investissements en CVC

Concernant les variables du capital humain, les résultats de nos régressions sont assez

intéressants.

De prime a bord, nous constatons que le capital humain en tant que formation n’a pas un impact
significatif sur les investissements en CVC. Cependant, ce résultat est a nuancer car des lors
que I’on prend en compte le stade de développement des entreprises, on se rend surtout compte
que les résultats du capital humain varient dans le temps. Plus précisement, lorsqu’une

entreprise est dans un stade précoce, et que son degré d'incertitude est donc le plus élevé, les
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investisseurs recherchent des signaux alternatifs permettant d’apprécier les perspectives de
I'entreprise. Il s'agit notamment de signaux provenant du capital humain individuel des
entrepreneurs, tels que leur formation ainsi que leur expérience managériale et sectorielle
(significatif au seuil de 5%). A ce stade, compte tenu des préoccupations des investisseurs quant
a la capacité de I'entreprise a répondre a la demande du marche et a faire face a l'incertitude, la
formation et I'expérience des fondateurs ont des influences positives significatives sur les
investissements en CVC. En particulier, plus un dirigeant est qualifié et détient un dipléme dans
des domaines tels que les sciences et la gestion (au seuil de 10%), cela favorisera les
investissements en CVC. De méme, un dirigeant avec une expérience sectorielle et managériale
enverra un signal positif et rassurant qui sera de nature a encourager les investissements en
CVC. Ces résultats sont cohérents avec les conclusions de Hsu (2007) concernant I'expérience
et la formation des fondateurs agissant comme des signaux pour le financement dans les

premiers tours.

Par ailleurs, lorsque ’entreprise qui sollicite le financement par CVC est & un stade avancé, le
capital humain en tant que niveau et type de formation n’a pas tant une influence significative
sur les investissements en CVC; seule I’expérience managériale et I’expérience sectorielle sont
positivement et significativement associees aux investissements en CVC (au seuil de 5%).
L’effet non significatif de la formation est contraire aux résultats de Colombo et Grili (2010)
qui, dans des travaux similaires, ont pu établir une relation positive entre la formation des
dirigeants d’entreprises et les investissements en capital-risque en général. Il est cependant a
noter que les auteurs n’ont pas contrdler le stade de développement des entreprises. Dans ce
contexte, nos conclusions rejoignent, dans une certaine mesure, celles de McGuirk et al. (2015)
ainsi que Schneider et al. (2010). Ces auteurs ont indiqué que la formation des individus peut
leur étre profitable dans le processus d’innovation mais ne constituera pas 1’élément

discriminant pour le financement.

Au sens de Popper (2014), I’é¢tude empirique permet de corroborer ou de réfuter une hypothése
plutdt que de la Vvérifier. Selon lui, la construction de la vérité est un processus sans fin
quasiment : les études permettent de réfuter des théories mais jamais les valider définitivement,
tout au plus on parvient a corroborer une théorie (ou hypothése). Cette approche prudente nous

ameéne a privilégier, comme Popper, le terme de corroboration a celui de validation.
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Nous présentons donc, dans le tableau ci-dessous, les résultats auxquels nous parvenons tenant

compte des hypothéses émises.

Tableau 13 : Synthese des tests d’hypotheses

Hypothéses Résultats
Hla: La concentration de 1’actionnariat est positivement liée aux Corroborée
investissements en CVC.

Hlb: La propriété des dirigeants est positivement liée aux Corroboree
investissements en CVC.

H2: La dualité des pouvoirs est négativement liée aux investissements en Corroborée
CVC.

H3 : Le plan de rémunération par stock-options influence positivement Réfutee
les investissements en CVC.

H4a : La prépondérance d’administrateurs indépendants au sein du Réfutée
conseil d’administration influence positivement les investissements en

CVC. Réfutée
H4b: La présence des femmes dans les conseils d’administration est

positivement liée aux investissements en CVC.

H5a : Plus le niveau de formation des dirigeants est éleveé, plus cela Réfutée

favorisera les investissements en CVC
H5b : La formation en sciences est positivement liée aux investissements
en CVC

H5c : La formation en gestion est positivement liée aux investissements

Partiellement
Corroborée

Partiellement

Corroborée
en CVC
Hb6a: L’expérience sectorielle des dirigeants est associée positivement Corroboree
aux investissements en CVC .
Corroborée
H6b: L’expérience managériale des dirigeants est associée positivement
aux investissements en CVC
H7: Le stade de développement de I’entreprise a une influence Corroboree

modératrice sur les liens entre les caractéristiques du capital humain des

entrepreneurs et les investissements en CVC
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II. QUELS DETERMINANTS POUR LA SURVIE DES ENTREPRISES
FINANCEES PAR CVC ?

Dans cette partie nous proposons une analyse empirique des facteurs a prendre en compte pour
la survie des entreprises financées par CVC. Cette analyse se fera a travers des développements
qui passeront en revue 1’ensemble des variables utilisées, puis les régressions économétriques
auxquels nous avons procédes afin de tester nos hypothéses. Nous présenterons par la suite les

résultats de la recherche et les discuterons.

1. Mise en ceuvre de la deuxieme partie de DI’étude : variables retenues et

méthodologie

Dans cette partie, nous présentons les variables retenues, leurs mesures ainsi que la

méthodologie et les résultats de la deuxieme partie de notre recherche.

1.1 Les mesures du capital humain des investisseurs CVC et des dirigeants d’entreprises

financées: présentation des variables

La principale variable dépendante est la survie de I’entreprise. Elle est définie comme
l'existence d’une entreprise en tant qu'entité indépendante (Jenkins, 2005). Nous suivons
I’évolution des entreprises financées durant la période d’analyse de 1’étude (2006-2021) et
observons dans ce cadre que certaines ne respectent pas ce principe d’indépendance a un
moment donné parce qu’elles font faillite et nous observons également les cas ou elles sont
acquises par la société mére de 1’unité CVC. Pour chaque entreprise de 1’échantillon, on sait
donc si elle existe toujours en tant qu'entité indépendante, si et quand elle a fait faillite, a été
acquise ou a été perdue de vue. Les cas perdus de vue font référence a des entreprises qui

ont disparu de I’échantillon pour une raison inconnue.

La variable formation est mesurée en deux temps. D’abord, nous apprécions le niveau de
formation, puis le domaine dans lequel I’individu a obtenu son diplome. Ainsi, nous
distinguons les individus ayant un niveau inférieur au BTS des individus ayant une
licence/bachelor, un master/MBA ou un doctorat. Par ailleurs, nous faisons aussi une
distinction entre les domaines de diplomes en ce sens qu’une formation en gestion ferait

référence a un individu détenant un dipldme soit en économie soit en gestion.

En outre, une formation en droit/sciences politiques indique la proportion des individus

titulaires d’un diplome en droit/sciences politiques. Quant a la formation en sciences, elle
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renvoie a la proportion des individus détenant un dipldme en mathématiques, physique,
biotechnologie, médecine, biochimie ou toutes les filieres rattachées aux sciences dites

« dures ».

En termes d’expérience, la variable expérience managériale mesure si les individus ont une
expérience managériale antérieure qui incluait I’exercice de responsabilités telles que
directeur général au sein d’une entreprise, chef de projet, entrepreneur (Colombo et Grili,
2010) tandis que la variable expeérience sectorielle renvoie au fait que les individus aient/ou
pas une expérience dans le secteur d’activité¢ dans lequel évolue I’entreprise recevant les

financements (Colombo et Grili, 2010 ; Honjo et al., 2022).

Il est important de noter qu'au sein de ces catégories de variables, notre codage a permis un
double comptage des diplémes, c'est-a-dire qu'un individu peut, de fagon paralléle, avoir
plusieurs dipldmes dans diverses disciplines (un diplome en biologie et un dipléme en
gestion, par exemple). Ceci a été possible a travers le calcul d’un score pour chacun des types
et domaines de diplomes afin de représenter la proportion de membres d’une équipe détenant
ou ayant suivi une formation spécifique. Ainsi, si trois individus sur un total de cing avaient

un dipldme en gestion, le score pour la formation en gestion serait de 0,6, soit 60%.

Par ailleurs, les variables liées a la distance, qu’elle soit évaluée en termes de formation ou

d’expérience, sont des variables binaires prenant la valeur 1 s’il y a distance et 0 si non.

Les variables de contrdle que nous avons retenues concernent la syndication dans un premier
temps ; c’est une variable binaire codée par 1 si I’investissement est financé avec des IVC et 0
si non. Nous avons renseigné une précision supplémentaire en interrogeant les effets sur la
survie des entreprises financées par CVC dans le contexte d’une syndication dans laquelle le
CVC est chef de file. Pour ce faire, nous avons également mesuré cette variable par une
dichotomie dont la valeur 1 représente une syndication avec un CVC chef de file et O si non.
Les variables distinguant les secteurs d’activité sont également binaires sous forme de 1 et 0.
Ces variables sont a observer d’autant plus que les investisseurs CVC opérent le plus souvent
dans les secteurs industriels et de la biotechnologie et sciences de la vie. Dans ce contexte, les
résultats que nous pourrons observer pourraient étre davantage rattachés a un secteur spécifique
au détriment des autres. Les variables liées au secteur d’activité concerne donc le secteur 1
(Chimie, petrole, caoutchouc et plastique), le secteur 2 (Itech), le secteur 3 (Industrie) et le

secteur 4 (Biotechnologie et Sciences de la vie).
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En outre, les variables liées a la taille des équipes d’investissement CVC et de gestion sont
des variables numériques car elles prennent en compte le nombre d’individus composant

chaque équipe.

Par ailleurs, nous avons contr6lé I'dge de I'entreprise financée, mesurée par le nombre
d'années écoulées depuis la création jusqu’a la fin de notre période de recueil. Nous avons
¢galement controlé la taille (par le total actif), I’évolution du chiffre d’affaires ainsi que les
variables de performance telles que la rentabilité des actifs (Return On Asset, ROA, rapport
entre le résultat de 1’exercice et le total actif) et la rentabilité des capitaux propres (Return
on Equity, ROE, rapport entre le résultat net et les capitaux investis) a I’instar de Bédu et
Palard (2014).

1.2. Méthodologie : une analyse par les régressions multivariées de Cox

Notre démarche méthodologique s’articule sous forme d’analyse chronologique dont le but est
de préciser le nombre d’observations obtenues apres chaque étape et justifier le choix des
variables retenues. Ainsi, pour réaliser notre échantillon, nous avons procedé en 3 grandes
phases. Dans la premiére, nous avons collecté les informations sur la base de données Zéphyr.
Il s’agissait de relever les entreprises non cotées ayant recues des financements par des
investisseurs CVC au cours de la période allant de 2006 a 2021 en France. Ce choix se justifie
par le fait que les entreprises non cotées rencontrent des problemes d’agence spécifique
(Burgstahler et al., 2006) et, compte tenu de la rareté des informations, il existe peu d’études
traitant de la question de leur survie dans le contexte frangais nonobstant le fait que les
investissements en CVC aient pris de I’ampleur ces derniéres années. Ainsi, sur la base brute
de 785 entreprises, nous avons retiré les financements bancaires, les LBO, les fonds
d’investissements externes indépendants et les deals ayant fait I’objet de « rumeur » uniquement
sans avoir été complétés/réalisés. De plus, nous avons retiré les financements par des CVC
étrangers afin de limiter les différences culturelles dans le cadre d’une syndication. Nous avons
ainsi obtenu un échantillon de 332 entreprises, dont 204 ont recu un financement par CVC et

128 entreprises financées de contréle par des IVC.

La seconde phase de la constitution de nos données a été d’extraire, sur la base de données
Diane, les informations financiéres des entreprises retenues a ce stade. Ces informations
concernaient des éléments relatifs a la taille, 1’age, le chiffre d’affaires ainsi que les variables

liees a la performance financiere des entreprises, tels que le ROA et le ROE.
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Dans la derniére phase, nous avons recherché les informations du capital humain des dirigeants
d’entreprises et des investisseurs CVC. Cette étape constitue d’ailleurs une originalité de ce
travail en ce sens que ce type d’informations n’étant généralement pas disponibles sur les bases
de données, il nous a fallu les rechercher sur internet, notamment sur des sites retracant le
parcours professionnel des individus (LinkedIn par exemple). Par ailleurs, afin d’obtenir les
informations relatives aux noms des chargés d’affaires CVC, nous avons eu recours a la base
de données Capital 1Q dans certains cas, et dans d’autres nous les trouvions sur la base de

données Zéphyr ou nous les recherchions sur internet.

Afin d’analyser les effets du capital humain sur la survie des entreprises financées par CVC, la
démarche la plus adaptée a notre étude serait une analyse de survie. Avant cela, il est important
de relever que dans le cadre d’analyses de survie, on note trés souvent des problémes
d’observations incomplétes ; ce qui renvoie a une spécificité statistique liée a la structure des
données. Dans ce cas on dit que les données sont censurées. L’échantillon que nous avons
collecté comporte des cas censurés a droite, c’est-a-dire que durant la période du recueil,
I'événement observé n'a pas eu lieu, et donc la durée totale entre I'entrée et la sortie du cas
observé est inconnue. Devant cette situation, il est important de tenir compte du fait que moins
on a la possibilit¢é d’observer un individu pendant longtemps, moins a des chances que
I’événement observé se produise. La procédure de la table de survie sera utilisée pour calculer
le taux de survie/d’échec cumulé(e) des entreprises soutenues par CVC et IVC. La signification

statistique des différences de taux entre les deux groupes sera détectée par le test de Wilcoxon.

Etant donné que les différences éventuellement observées dans les taux de survie entre les
entreprises soutenues par CVC et celles qui ne le sont pas peuvent étre dues a des différences
dans les profils de risque avant I'investissement dans les deux groupes, on Vérifiera en outre si
le temps de survie et le délai d'apparition d'un événement dépendent de covariables
indépendantes a l'aide d'analyses de survie multivariées. Des auteurs tels que Manigart et
al.(2002), Audretsch et al. (2016) et Fuertes-Callén et al. (2022) avancent que ces modeéles sont
pertinents pour étudier la survie des entreprises en général, et des entreprises financées par
capital-risque en particulier. A ce titre, le modéle de Cox ne fait aucune hypothese paramétrique
sur le risque de base (Ebert et al. 2019 ; Strotmann 2007). Il ne considére pas seulement la
probabilité que I'événement observée se produise, il tient aussi compte de la durée de
I'événement (Mayer et Alexander 1990). Parallelement, il est approprié pour traiter le probleme

de la censure a droite souvent admis dans les études de survie. Il sera donc utilisé dans cette
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¢tude afin d’identifier les variables qui influencent significativement le temps de survie des

entreprises financées par CVC.

2. Les principaux résultats des facteurs explicatifs de la survie des entreprises

financées par CVC

Dans cette partie nous présentons les résultats des statistiques descriptives ainsi que ceux des

analyses econométriques de nos données. Nous discutons également les résultats auxquels nous

parvenons.

2.1. Statistiques descriptives

Les statistiques descriptives de nos données sont présentées dans le tableau ci-dessous.

Tableau 14 : statistiques descriptives de I’échantillon

Moyenne Ecart-type
CcvC 411 492
IVC 552 497
Syndication .303 459
CVC Chef de file 122 327
Variables CvC IVC
Moyenne Ecart-type Moyenne Ecart-type
Investisseurs
BTS .013 .092 .0217 133
Licence 953 187 962 .168
Master 911 241 915 248
Doctorat 115 276 314 314
Gestion .696 437 .644 459
Droit .030 137 .047 190
Sciences 497 472 547 473
Expérience managériale | .750 417 .736 429
Expérience sectorielle 919 .245 .945 .207
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Dirigeants d’entreprises financées

BTS .022 118 .021 A17
Licence .900 274 905 270
Master .850 .298 .836 314
Doctorat 140 .308 .136 301
Gestion 418 429 419 425
Droit .035 71 .035 .166
Sciences .692 414 .709 405
Expérience managériale | .902 272 .945 .203
Expérience sectorielle 933 213 .946 193
Survie .937 242 943 231
Acquisition .041 .200 .003 27
Chiffre d’affaires 1.30 954 1.24 919
Taille équipe 1.35 581 1.28 539
d’nvestissement

Taille équipe dirigeante | 1.76 .759 641 479
Total actif 1.02 819 994 162
Age 6.22 4.38 6.182 4.16
ROA 2.78 .649 291 .651
ROE 3.27 .798 3.21 .807
secteurl 153 .360 .148 .355
Secteur? .540 540 576 494
Secteur3 217 217 169 375
Secteur4 .088 .088 105 307

Nous notons que 41,14% des entreprises sont financées par CVC et 55,3% par IVC.

Dans un sous-échantillon d’entreprises financées par CVC, nous constatons que 30,3% des
investissements sont co-financés avec un IVC, parmi lesquels 12,2% concernent des
financements dont le CVC est chef de file.

Par ailleurs, en termes de formation, en moyenne 91% des investisseurs CVC detiennent un
master et seulement 11% ont un doctorat. Quant au type de formation, les CVC ont trés souvent

des profils de gestionnaires ainsi que des dipldmes en Sciences (respectivement 69,7% et 49,8%

152



de I’échantillon). Aussi, ces investisseurs ont globalement une bonne expérience dans les
secteurs d’activités des entreprises qu’ils financent ainsi qu’une expérience managériale
certaine, soit respectivement 75% et 92%.

Pour finir, les entreprises qu’ils accompagnent sont majoritairement issues des secteurs 3 (Itech)
et 4 (industriel) et la plupart des dirigeants d’entreprises ont une licence (90%) et un master
(85%) dans les domaines liés aux sciences et a la gestion.

De facon similaire, les entreprises financées par 1\VVC sont accompagnées par des investisseurs
ayant un dipléme intermédiaire de type licence (96%) et/ou master (92%) dans les domaines de
la gestion (64%) et des sciences (55%). De méme, les dirigeants de ces entreprises ont des
profils dont les formations sont davantage axées sur la licence (96%) et le master (92%) dans
les domaines de la gestion (42%) et des sciences (71%).

2.2. Un taux de survie plus élevé dans les entreprises financées par CVC comparativement a celles
soutenues par capital-risque indépendant

Dans les lignes qui suivent, nous présenterons les résultats de nos analyses sous forme de
tableaux et commentaires afin de vérifier nos hypothéses et répondre & notre problématique.
Afin de tester notre premiére hypothése, notamment la possibilité d’observer une survie plus
importante des entreprises financées par CVC comparativement a celles financées par IVC, nous
avons effectué une table d’échec cumulatif a I’instar de Jain et Kini (2000).

Les résultats de cette table sont contenus dans le tableau ci-dessous pour chaque groupe, IVC
et CVC.

Tableau 15 : Table d’échec cumulatif des entreprises financées par CVC et IVC

Taux d'échec cumulé
Intervalles VG CVC
2006-2007 0.0000 0.0000
2007-2008 0.0016 0.0021
2008-2009 0.0016 0.0021
2009-2010 0.0024 0.0032
2010-2011 0.0024 0.0043
2011-2012 0.0024 0.0043
2012-2013 0.0033 0.0054
2013-2014 0.0070 0.0066
2014-2015 0.0133 0.0103
2015-2016 0.0206 0.0143
2016-2017 0.0325 0.0205
2017-2018 0.0567 0.0339
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2018-2019 0.0674 0.0674
2019-2020 0.1116 0.1303
2020-2021 0.2612 0.2478
Test Wilcoxon(p-value) 0.000

A la fin de la période d'observation, le taux d’échec cumulé des entreprises soutenues par CVC
est de 24,78%, alors que les entreprises soutenues par 1IVC ont un taux d’échec cumulé de
26,12%. Afin de s’assurer de la significativité de la différence observée, nous avons effectué le
test de wilcoxon et avons trouvé une p-value de 0.000. A ce stade, nous notons une différence
marginalement significative ; ce qui confirme notre hypothése 1 qui soutient que les entreprises
soutenues par CVC survivent mieux que celles soutenues par IVC.

A ce stade, il serait intéressant de s’interroger sur les facteurs qui pourraient expliquer la survie
des entreprises financées par CVC en comparaison a celles soutenues par IVC dans la sous-

partie suivante.

2.3. Lasurvie des entreprises financées par CVC : la nécessaire prise en compte du capital humain
des investisseurs CVC et de la distance entre le capital humain des entrepreneurs et celui des

investisseurs

Nous avons effectué des régressions multivariées de Cox pour relever les variables qui
expliqueraient le mieux la survie des entreprises soutenues par CVC. De plus, I’interprétation
de nos résultats s’est faite sur la base du hazard ratio et de la p-value pour s’assurer de la
significativité du résultat trouvé ; plus sa valeur est élevée, plus la variable observée a un impact
sur la variable dépendante. Ainsi, a titre d’exemple, un hazard ratio de 3 de la variable
expérience managériale de I’investisseur indique que les entreprises financées par des CVC dont
les investisseurs ont une expérience managériale, ont 3 fois plus de chance de survivre que
celles dont les investisseurs n’ont pas d’expérience managériale. En revanche, un hazard ratio
de 0 indique un effet négatif de la variable observée sur la variable indépendante tandis qu’un
hazard ratio de 1 n’indique aucun effet sur la variable dépendante.

En termes de résultats préliminaires, nous noterons un effet positif et significatif des secteurs
industriel (secteur 3) et biotechnologie (secteur 4) sur la survie des entreprises financées par
CVC (cf. tableau 16) ; ce sont d’ailleurs des secteurs dans lesquels les investissements en CVC
sont le plus concentrés. Nous relevons également un effet positif et significatif des variables de
contr6le telles que celle liée a la performance (ROA et ROE) ainsi que la taille des équipes des
investisseurs.

En outre, les résultats contenus dans le tableau 16 font également valoir que le niveau de
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formation des investisseurs a un effet positif et significatif sur la survie des entreprises financées
par CVC. On s’apergoit ainsi que lorsque les individus détiennent, par exemple, un dipléme de
type master, cela augmente de 2.10 fois les chances de survie des entreprises qu’ils
accompagnent, résultat significative au seuil de 5%. De méme, un dipldme de type doctorat
augmente de 13.16 fois les chances de survie des entreprises financées par CVC. Ainsi, plus
I’investisseur CVC est diplomé, plus les chances de survie de ’entreprise qu’il accompagne
sont élevées.

Dans la méme perspective, plus les investisseurs CVC ont des dipldmes en gestion plus cela
augmente les chances de survie. Ce résultat est cohérent avec la theorie du capital humain qui
avance que les gestionnaires d’entreprises dans des environnements dynamiques ont des
capacités pratiques permettant d’éviter I’échec (Baum et Silverman, 2004 ; Colombo et Grili,
2010). Par contre, nous ne trouvons pas d’impact significatif du diplome en sciences de
I’investisseur CVC sur la survie des entreprises financées. Ce résultat est a considérer avec
précaution car, dans le codage de cette variable, nous n’avons pas effectué de distinction entre
les diplémes de médecine, de biotechnologie, physique et toutes ces sciences quelque peu
indépendantes les unes des autres. Les effets pourraient ainsi étre plus spécifiques selon ces
différences.

En outre, en termes d’expérience, nous relevons un effet positif et significatif de I’expérience
sectorielle de I’investisseur CVC sur la survie des entreprises qu’il finance. Ainsi, lorsque
I’investisseur CVC a une expérience managériale, cela augmente de 2.05 fois les chances d
survie des entreprises qu’il soutient. Par ailleurs, une expérience sectorielle de 1’investisseur
CVC augmente de 3.95 fois les chances de survie des entreprises qu’il finance.

Concernant le capital humain du dirigeant d’entreprise, nous n’avons trouvé aucun effet
significatif, qu’il s’agisse du niveau de formation ou méme du domaine de diplome détenu par
les dirigeants. En revanche, nous constatons que 1’expérience (managériale et sectorielle) du
dirigeant a un impact positif et significatif sur la survie de son entreprise. Plus précisément, il
apparait que lorsqu’un dirigeant d’entreprise a une expérience managgriale, cela augmente de
4.75 fois les chance de survie de son entreprises ; tandis que lorsqu’il détient une expérience
sectorielle, cela augmente de 2.31 fois les chances de survie de son entreprise. Il semblerait
dans ce cadre qu’en matic¢re de survie des entreprises financées par CVC, il n’est pas tant
important que le dirigeant d’entreprise détienne un diplome spécifique mais plutdt qu’il ait une
experience en ce qui concerne I’industrie dans laquelle 1’entreprise opére ainsi que la capacité
a diriger son entreprise.

Etonnement, contrairement a nos attentes, nous trouvons que la distance en termes de formation
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et d’expérience a un effet positif sur la survie. Ce résultat est surprenant car nous estimions que,
plus il y a de la distance, plus le dirigeant éprouverait des difficultés a comprendre les choix
stratégiques opérés par les investisseurs CVC ; ce qui susciterait davantage de réactance
psychologique de sa part pouvant conduire a 1’échec de ’entreprise. Cette situation faisait
également écho aux divergences en termes de vision et d’objectifs que 1’on retrouve souvent
dans la relation entre le CVC et les entrepreneurs ; rendant ainsi la prise de décision et la
collaboration difficile.

Qu’a cela ne tienne, une explication que nous pouvons avancer est celle de la complémentarité
voire des effets bénéfiques des conflits cognitifs pouvant découler de 1’état de réactance du
dirigeant. Stévenot (2005, p.90) dans ses travaux a d’ailleurs indiqué que les différents schémas
issus des conflits cognitifs peuvent conduire & des innovations et que « la construction d’idées
nouvelles peut précisément émerger de ces différences de vue ». Il s’agirait ainsi de considérer
que les conflits cognitifs observables dans la relation investisseurs CVC-dirigeants peuvent étre
constructifs dans la mesure ou ils stimulent I’échange des connaissances tacites et la
collaboration productive ; favorisant ainsi la survie des entreprises financées par CVC. C’est
d’ailleurs dans ce sens que Schmitt (2008) avance que les différences de de points de vue, de
visions relevant des conflits cognitifs conduisent a une meilleure prise de décisions.

De plus, nous constatons qu’un faible niveau d’étude (BTS) diminue les chances de survie de
méme qu’un dipldme en droit de I’investisseur CVC. Ce dernier résultat peut sembler
surprenant, mais une explication partagée par Dimov et Shepherd (2005) est qu’il se pourrait
gue pour une entreprise ne fonctionnant plus correctement, déclarer faillite serait peut-étre le
seul moyen pour les investisseurs d'obtenir quelque chose en retour de leur investissement. A
cet égard, les connaissances juridiques qu’ils possédent leurs donneraient des capacités
pratiques leur permettant de mener a bien les procédures liées a la faillite.

Par ailleurs, comparativement aux investisseurs IVC, les résultats des analyses multivariées de
Cox nous permettent de noter que les caractéristiques du capital humain des investisseurs CVC
sont plus déterminants pour la survie des entreprises que celles des IVC. Ce resultat peut se
justifier a travers 1’éventail large des connaissances auxquels ont accés les investisseurs CVC.
En effet, en plus des attributs de leur capital humain, la présence d'une société meére leur apporte
des connaissances et compétences supplémentaires uniques du secteur et de la technologie
utilisée par les entreprises dans lesquelles elles investissent. C’est d’ailleurs dans ce sens que
Chemmanur et al. (2014) montrent qu’une telle adéquation permet aux investisseurs CVC de
disposer d'une expertise sectorielle et technologique et de mieux comprendre les technologies

des entreprises qu’ils accompagnent ; ce qui peut davantage contribuer a la survie de ces
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entreprises.

Tableau 16 : Les effets du capital humain des investisseurs CVC et des dirigeants sur la

survie des entreprises

Variables CVvC IVC
Syndication 1.59

CVC Chef de file 1.19

Capital humain des investisseurs
BTS 0.01** 0.72
Licence 1.96* 2.08
Master 2.10%** 3.02
Doctorat 13.16*** 7.63
Gestion 2.36%** 3.01
Droit 0.51** 1.248
Sciences 1 2.22
Expérience_sectorielle 3.95*** 2.06**
Expérience_managériale 2.05** 2.12%*
Capital humain des dirigeants
BTS 1.003 1.21
Licence 4.23 1.17
Master 3.01 2.51
Doctorat 2.98 1.92
Gestion 2.091 3.71
Droit 1.84 2.21
Sciences 5.87 2.076*
Expérience_sectorielle 2.31** 2.92**
Expérience managériale 4. 75%** 2.31**
Variables liées a la distance en termes de capital humain
Distance formation 2.411%** 1.322
Distance expérience 2.04*** 1
Variables de contréle

Taille de I’équipe des investisseurs 3.302* 2.21
Taille de I’équipe fondatrice 1.814 7.461
Age 2.718** 3.11**
CA 1.36 2.18
ROE 1.283** 2.92%**
ROA 3.736** 2.97***
Total actif 3.81 2.87
Secteur 1 5.60 2.956

157



Secteur 2 2.11*** 3.21***
Secteur 3 6.70%*** 4,38***
Secteur 4 2.52 2.01***
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Pour nous assurer de la significativité globale de notre modéle, nous avons effectué un test car
une hypothéese importante du modele de Cox est la constance de I'effet d'une variable explicative
au cours du temps. Autrement dit, le rapport des risques (RR) est supposé constant au cours du
temps. 1l est donc important d'évaluer si un modele de régression de Cox décrit correctement
les données. Pour ce faire, il est souvent nécessaire de tester I'nypothese des risques
proportionnels. Si elle (I’hypothése des risques proportionnels) n’est pas valide en pratique, il
se peut que I’effet d’une covariable ne soit pas visible dans le modéle de Cox ou soit atténué.

Le test des résidus de Schoenfeld est souvent effectué dans ce cadre. Dans le modele de Cox,
la définition des résidus en tant que mesure de la différence entre les valeurs observées et celles
prédites n’est pas cohérente car il n’est pas possible d’effectuer ce calcul. Dans le modele de
Cox, c’est le risque instantané qui est expliqué et a ce titre d’autres approches telles que la
déviance, le score ou encore le test de Schoenfeld ont été mises en ceuvre. Ainsi, les résidus de
Schoenfeld sont utilisés pour évaluer 1’adéquation du modéle de Cox, ce, a travers une
évaluation de la contribution de chaque variable explicative au risque instantané sur une période
donnée. Il y en a autant que de covariables. Les résidus de Schoenfeld sont donc une mesure
permettant d’apprécier 1’effet des variables explicatives du modele au cours du temps. Ainsi,
lorsque I’hypothése nulle d’absence de corrélation est acceptée, alors I’hypothése de

proportionnalité est vérifiée (p-value>5%) ; sinon, elle est rejetée (p-value<5%).

Dans le cas de nos données, la p-value est égale a 0,2678 soit 26,8%. Nous acceptons ainsi
I’hypothéese nulle d’absence de corrélation, ce qui implique que le role des variables explicatives
du modele n’évolue pas au fil du temps.

Dans le prolongement de nos analyses, nous avons également observé les effets éventuels du
capital humain sur la sortie par acquisitions par les CVC.

Le tableau 17 met en évidence les résultats sur les acquisitions d’entreprises faites par les

sociétés meres auxquelles les investisseurs CVC sont rattachées.
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Tableau 17 : Lien entre capital humain et les acquisitions par les sociétées meres des

investisseurs CVC

Variables Acquisition
Syndication 2.59**
CVC Chef de file 6.11***
BTS_investisseur 4.63
Licence investisseur 1.22
Maste investisseur 4.16
Doctorat investisseur 3.84
Gestion investisseur 2.04
Droit investisseur 3.1
Sciences investisseur 1.37
Experience sectorielle investisseur 4.57**
Expérience managériale 4.84**
investisseur
BTS_diririgeant .52
Licence_dirigeant 6.19
Master_dirigeant 1.3
Doctorat_dirigeant 3.28
Gestion_dirigeant 1.29
Sciences_dirigeant 5.87
Droit dirigeant .361
Expérience_sectorielle dirigeant 6.04*
Expérience Manageriale 3.15*
dirigeant
Distance formation 2.16
Distance expérience 5.128
Taille de I’équipe des investisseurs .68
Taille de I’équipe fondatrice 44
Age 1.03
CA 707
ROE .037
ROA .99
Total actif 3.81
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Secteur 1 414
Secteur 2 2.98**
Secteur 3 2.84**
Secteur 4 2.16*

Nous trouvons que la syndication des investissements avec un IVC augmente les chances
d’acquisition des entreprises financées par CVC ; cet effet est d’autant plus accentué lorsque le
CVC est chef de file. Cela est cohérent avec les pratiques dans cet environnement car, il arrive
souvent que, les entreprises financées par des investisseurs CVC soient par la suite acquises par
les sociétés meres qu’ils représentent. En outre, nous constatons que le fait pour un investisseur
CVC d’avoir une expérience sectorielle dans le domaine d’activité de I’entreprise financée, cela
augmente les chances d’une acquisition par la société mére dont dépend I’investisseur CVC.
De surcroit, ni le domaine, ni le niveau de formation du dirigeant n’a une incidence significative
sur les acquisitions d’entreprises financées par CVC. En revanche, nous notons un effet positif
de I’expérience managgériale et I’expérience sectorielle du dirigeant sur les acquisitions par les
sociétes meres.

Par ailleurs, nous relevons gue la distance en termes d’expérience augmente significativement
les chances d’acquisitions d’entreprises par des CVC, suggérant ainsi que la complémentarité
entre 1’expérience managériale et sectorielle des investisseurs CVC et celle des dirigeants
favoriserait des acquisitions a terme, tandis qu’une distance entre ces variables rendrait la
collaboration difficile en créant des conflits cognitifs qui ne seraient pas de nature a conduire a
des acquisitions.

Pour finir, il est a noter que, afin de contréler un éventuel biais de sélection, nous avons effectué
des tests de comparaison de moyenne des variables de performance des entreprises financées
par CVC et celles non financées par CVC (tableau 18). Cela est d’autant important car les CVC
et IVCs difféerent sur plusieurs points. Comme nous ’avons rappelé dans les chapitres
préliminaires, les divergences entre ces deux profils d’investisseurs se traduisent a la fois par
des motivations différentes (financieres pour les IVCs et d’abord stratégiques pour les CVC) et
des enjeux différents en termes de choix d’investissement mais également en termes de
performance. Ainsi, I’atteinte de ces objectifs doubles, stratégiques et financiers, pourraient
impliquer que les CVC détiennent des capacités leur permettant d'identifier et d'évaluer des
cibles précieuses, uniques et synergiques (Benson et Ziedonis, 2009) dont les chances de survie

préalables sont éleveées.

De plus, bien que les motivations stratégiques soient les plus citées, il n’en demeure pas moins

que les CVC accordent également une importance aux avantages financiers. C’est d’ailleurs
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dans ce sens que Birkinshaw et al. (2002) constatent que certains CVC considérent que la
réalisation d’objectifs stratégiques engagent également des décisions financiéres pouvant
aboutir & un retour sur investissement avantageux. A ce stade, on pourrait donc envisager
I’existence d’un biais de sélection en considérant que les CVC choisissent des entreprises ayant

des chances de survie élevée.

Cependant, I’ensemble des tests effectués (tableau 18) met en évidence des performances
moyennes élevées pour les entreprises financées par CVC en comparaison a celles non financées
par IVC. Néanmoins, cette différence n’étant pas significative, on peut conclure que les CVC
ne selectionnent pas en amont des entreprises détenant des performances élevées pouvant
maximiser leurs chances de survie. Les deux groupes sont comparables, il n’existe donc pas de

biais de sélection.

Tableau 18 : Comparaison des moyennes des variables de performance des deux groupes

de notre échantillon

Variables Moyenne CVC Moyenne IVC Différence
CA 1.30 1.24 0.06

ROA 2.78 291 -0,19
ROE 3.27 3.21 0,06

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nous présentons ci-dessous une synthése des tests d’hypotheses de la recherche.

Tableau 19: Syntheése des tests d’hypothéses

Hypotheses Résultats

H8 : Les entreprises financées par CVC affichent un taux de survie plus | Corroborée

élevé que celles soutenues par IVC.

H9a : Plus les investisseurs CVC sont hautement qualifiés, plus cela | Corroborée
favorisera la survie des entreprises qu’ils financent.
H9b: Plus les entrepreneurs sont hautement qualifiés, plus cela favorisera | Réfutée

la survie de leurs entreprises.

H10a : La formation en sciences des investisseurs CVC est positivement | Réfutée
associée a la survie des entreprises qu’ils financent.

Réfutée
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H10b : La formation en sciences des entrepreneurs est positivement

associee a la survie de leurs entreprises.

H1la : La formation en gestion des investisseurs CVC est positivement
associée a la survie des entreprises qu’ils financent.

H11lb : La formation en gestion des entrepreneurs est positivement
associee a la survie de leurs entreprises.

H12a : La formation en droit des investisseurs CVC est positivement
associée a la survie des entreprises qu’ils financent.

H12b: La formation en droit des entrepreneurs est positivement associée

a la survie de leurs entreprises.

Corroborée

Réfutée

Réfutée

Réfutée

H13a : L’expérience managériale des investisseurs CVC influence
positivement la survie des entreprises qu’ils financent.
H13b: L’expérience managériale des entrepreneurs influence

positivement la survie de leurs entreprises.

Corroborée

Corroborée

H1l4a: L’expérience sectorielle des investisseurs CVC influence
positivement la survie des qu’ils financent.
H14b: L’expérience sectorielle des entrepreneurs influence positivement

la survie de leurs entreprises.

Corroborée

Corroborée

H15a: La distance en termes de formation de I’investisseur et du
dirigeant influence négativement la survie des entreprises financées par
CVC.

H15b : La distance en termes d’expérience de I’investisseur et du
dirigeant influence négativement la survie des entreprises financées par
CVC.

Réfutée

Réfutée
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CONCLUSION GENERALE

La conclusion de cette recherche s’articule autour de trois principaux points. Tout d’abord, nous
présentons la synthese des principaux résultats tout en énoncant les apports de la recherche.
Puis, nous discutons des limites qui en découlent. Enfin, nous présentons les perspectives pour

des prolongements éventuels.
Principaux résultats et apports de la recherche

Cette recherche avait pour objectif général de mieux connaitre et comprendre les déterminants
et les enjeux des investissements en CVC pour les entreprises ainsi financées. Pour atteindre cet
objectif, nous avons procédé par une analyse en deux temps. Ainsi, nous avons amorce nos
développements par une étude des déterminants des investissements en CVC ; nous avons par
la suite mené une réflexion autour des facteurs déterminants pour la survie des entreprises

financées.

La premiére partie de 1’étude a été appréhendée a travers une approche par la gouvernance et
les caractéristiques du capital humain des dirigeants d’entreprises financées comme des signaux

importants pour les investissements en CVC.

Dans la deuxiéme partie de I’étude, nous nous sommes précisément intéressés au capital humain
en croisant celui des investisseurs CVC et des dirigeants d’entreprises pour expliquer la survie

des entreprises financées par CVC.

Les résultats de la premiére partie de notre étude nous ont permis de relever que les mécanismes
de gouvernance, qu’il s’agisse de la structure de la propriété ou des mécanismes relatifs a la

composition du CA ou encore a la rémunération, influencent les investissements en CVC.

De méme, nos hypotheses supposaient que des effets pouvaient également étre observés sur la
relation entre le capital humain des dirigeants d’entreprises financées et les investissements en
CVC.

Les principaux résultats auxquels nous sommes parvenus ont montré que les investissements
en CVC sont fortement influencés par le niveau de concentration de la propriété et I’actionnariat
des dirigeants. L’explication fondamentale de ce résultat réside dans le fait que, dans les
entreprises ayant ces caractéristiques, les conflits d’agence entre actionnaires et dirigeants sont
réduits et ces derniers agissent dans 1’intérét des actionnaires en menant des investissements

certes risqués mais avec un potentiel de croissance élevé ainsi que des retours stratégiques et
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financiers possibles. Ainsi, en montrant que la structure de la propriété favorise la stratégie de
CVC, cette étude complete la littérature sur le CVC et élargie nos connaissances dans un
domaine ou I'on sait peu de choses sur la propension d'une entreprise CVC a mener une stratégie

d’investissements de cette nature (Dushnitsky et Lavie, 2010).

Aussi, bien que contraires a nos hypotheéses, il nous parait important d’évoquer 1’effet négatif
de I’indépendance des membres du conseil d’administration sur les investissements en CVC et,
particuliérement, 1’absence de relation observée entre la présence des femmes dans le conseil

d’administration et les investissements en CVC.

La diversité du conseil d’administration est une question qui anime les discussions, ce, au regard
des multiples mesures et réglementations mises en ceuvre ces derniéres années qui visent a
davantage équilibrer la sous-représentation des femmes dans les conseils d’administration ainsi
que le regard des chercheurs sur les questions de diversité du CA (Adams et Ferreira, 2009 ;
Martini et al., 2012 ; Al-Mamun et al., 2013 ; Isidro et Sobral, 2015 ; Chen et al., 2016 ; Abtahi
et al., 2023).

Cependant, comme 1’expliquent Benkraiem et al. (2021), malgré les récentes réglementations
en vigueur et les mobilisations de diverses natures, «le plafond de verre » limitant la
représentation des femmes dans des postes a responsabilité n’est pas totalement brisé. Il s’agit
précisément d’un ensemble de barrieres arbitraires créées par certains préjugés et stéréotypes
qui empéchent les femmes qualifiées de progresser dans une organisation (Toé, 2014). On peut
ainsi envisager que le résultat non significatif de la diversité du conseil d’administration que
nous trouvons peut résulter du caractere relativement récent des normes en la matiere. Dans ce
contexte, 1’objectif des entreprises serait principalement de se conformer aux réglementations.
C’est d’ailleurs pour pallier cette inégalité que le parlement européen a adopté, en novembre
2022, une législation fixant a 40% la proportion des femmes parmi les administrateurs non

exécutifs ou 33 % parmi I'ensemble des administrateurs a 1’horizon 2026.

Par ailleurs, cette étude a aussi permis de mettre en evidence que les effets du capital humain
des dirigeants d’entreprises recevant les financements sur les investissements en CVC
dépendent du stade de développement des entreprises. Selon que I’entreprise est au stade
précoce ou avancé, les CVC auront des signaux différents en termes de caractéristiques du
capital humain déterminants pour les investissements. Ainsi, lorsque I’entreprise sera a un stade
précoce, les investisseurs CVC seront intéressés par des projets menés par des individus formés

dans les sciences et la gestion et détenant une expérience managériale et sectorielle certaine. En
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revanche, pour des entreprises en pleine croissance, seule 1’expérience (sectorielle et

managériale) du dirigeant sera déterminante.

A ce stade, cette étude contribue a la littérature sur plusieurs points. Premierement, en montrant,
d’une part, que la structure de la propriété (la concentration de I’actionnariat et 1’actionnariat
des dirigeants) favorise l'utilisation active du CVC et, d’autre part, en mettant en évidence les
résultats nuances des enjeux de la composition du CA sur les investissements en CVC, cette
recherche favorise une meilleure compréhension des déterminants des investissements en CVC
(Dushnitsky et Lavie, 2010) en général, et dans le contexte francais en particulier. Nos résultats
ont ainsi des implications importantes pour les dirigeants en ce qui concerne la présence des
femmes dans les conseils d'administration. En effet, la décision de nommer des femmes dans
les CA des entreprises devrait se fonder sur des critéres spécifiques (par exemple, les
compétences détenues et 1’indépendance par rapport a I’entreprise) plutdt que sur la mise en

ceuvre aveugle d'un quota obligatoire de diversité des genres.

Le travail participe également a élargir la littérature en rapport avec le processus
d’investissements en CVC et les caractéristiques du capital humain des dirigeants d’entreprises
recevant les financements en tant que signaux, ce, en montrant que la structuration du capital
humain joue un role critique de signalisation a différents stades du développement de

I'entreprise.

Ainsi, nos resultats apportent une contribution importante a la théorie du signal en montrant
que 1’effet de signalisation évolutif est remarquable car il permet de mettre en évidence que,
compte tenu de I’incertitude et des risques liés aux entreprises financées par CVC, les
investisseurs rechercheront des signaux différents en fonction du degré d’incertitude et de
risque auxquels ils font face, qui évoluent avec le temps et la maturité des entreprises. C’est
ainsi que, dans les premiers stades de développement, lorsque le degré d'incertitude et de risque
est donc le plus élevé, ils rechercheront tous les signaux du capital humain a travers la formation

et I’expérience antérieures.

Cependant, lorsque I’entreprise a des antécédents et se situe donc a un stade plus avancé de son
développement, la formation compte moins, tandis que l'importance de I’expérience se
maintient. Ce résultat s'explique probablement par le fait que la formation des individus est liee
a la perception du caractere innovant ou des perspectives de croissance des entreprises. Ce sont
des facteurs importants que les CVC observent pour déterminer le montant de leurs

investissements (Solomon et al., 2008 ; Stam et Wennberg, 2009). Cependant, aprés avoir
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répondu a la demande initiale du marché et a I'incertitude élevée durant les premiers stades de

développement, les CVC ne considerent pas la formation comme étant un élément déterminant.

Plus globalement, ces résultats prolongent les travaux menés a travers une approche par la
théorie des signaux (par exemple, les travaux de Plummer et al., 2016), car nous examinons
I'impact relatif de diverses sources de signaux a différents stades du développement de
I'entreprise. Nos résultats apportent une nouveauté par rapport a ce qui est le plus courant dans
la littérature : l'accent a souvent été mis sur le fait qu’une entreprise recoive ou non un
financement, et trés souvent a un stade spécifique ou sans précision. Notre travail offre donc
une approche globale, évolutive et complémentaire car la nature et la force de certains signaux

sont persistantes plutt que temporaires.

Dans l'ensemble, la prise en compte des caractéristiques du capital humain des dirigeants
d’entreprises et des mécanismes de gouvernance des CVC apporte une contribution plus large
de la compréhension des enjeux en termes d’investissements en CVC car ces deux facteurs, mis
ensemble, nous aurons permis d’avoir une vision relativement vaste et riche des mécanismes
en ceuvre pouvant exercer une influence sur les investissements en CVC. A notre connaissance,

aucune ¢étude a ce jour n’a envisagé cette approche.

Dans le prolongement de nos réflexions, nous avons examiné les effets éventuels du capital
humain conjoint des investisseurs CVC et celui des dirigeants d’entreprises recevant les
financements sur la survie des entreprises.

Ainsi, nous avons pu noter que les entreprises financées par CVC affichent un taux de survie
plus élevé que celles soutenues par IVC. Afin d’examiner les éléments pouvant expliquer ce
résultat préliminaire, nous avons utilisé une méthodologie orientée vers le modéle multivariée
de cox qui tient compte des problémes de censure souvent observés dans les analyses de survie.
Les résultats auxquels nous avons abouti sont divers et parfois contraires a nos attentes. Nous
trouvons ainsi que les caractéristiques du capital humain des investisseurs CVC augmentent les
chances de survie des entreprises qu’ils financent.

Cependant, seule I’expérience des dirigeants influence la survie de leurs entreprises. Ce résultat
concernant le dirigeant rejoint les propositions de certains auteurs qui considerent que
I’expérience devrait étre privilégiée au détriment des connaissances. C’est d’ailleurs dans ce
sens que, dans une étude de cas menée par Paradkar et al. (2015), les auteurs estiment qu’a
travers une expérience industrielle et managériale, il devrait étre possible d'identifier des
ensembles de compétences utilisées dans une variété de produits qui ont une valeur stratégique

importante et qui ne sont pas faciles a trouver dans les entreprises concurrentes.
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Concernant les éléments relatifs a la distance, nos résultats soulignent un effet positif de la
distance (en termes d’expérience) sur la survie des entreprises financées par CVC, ceci pouvant
s’expliquer par 1’idée d’une collaboration et des conflits cognitifs constructifs et
complémentaires entre les deux parties.

Tout compte fait, il apparait clairement que le capital humain de I’investisseur CVC est
déterminant pour favoriser la survie des entreprises qu’il accompagne. Que ce soit en termes de
formation ou d’expérience, la plupart des attributs du capital humain des investisseurs CVC se
sont montrés déterminants pour expliquer la survie des entreprises issues de leurs portefeuilles.
Un autre résultat important concerne les investissements effectués dans le cadre d’une
syndication CVC-IVC. Il ressort de nos traitements que lorsque le CVC est chef de file du
syndicat, cela augmente significativement les chances d’acquérir I’entreprise qui recoit le
financement. Ce résultat apporte une originalité supplémentaire a la recherche d’autant plus
qu’a notre connaissance, les enjeux d’un chef de file CVC en syndication ne mobilisent que
relativement la communauté scientifique.

A ce stade, notre étude contribue également a la littérature sur plusieurs points. En effet, les
recherches se sont longtemps appesanties sur les effets du capital humain du fondateur ou
dirigeant sur I’acquisition d’un financement, puis sur la performance de leurs entreprises
(Gimmon et Levie, 2010 ; Zarutskie, 2010 ; Colombo et Grili, 2010 ; Siepel et al., 2017). Une
originalité¢ de ce travail concerne donc la possibilit¢ de croiser le capital humain de
I’investisseur, en particulier I’investisseur CVC, et celui du dirigeant d’entreprise financee afin
d’explorer les effets sur la survie des entreprises financées.

En outre, nous avons pu tester plusieurs hypothéses sur la facon dont le capital humain des
équipes dirigeante et d’investissement affecte la survie des entreprises. En particulier, nous
avons pu observer la fagon dont la formation et I’expérience sont succinctement liées a la survie
des entreprises financées par CVC.

Un apport supplémentaire de ce travail a été la possibilité d’introduire la notion de distance
appliquee au capital humain (formation et expérience) des investisseurs et dirigeants afin
d’observer si elle influence la survie. Nous avons trouve, contrairement a nos attentes, que la
distance entre le capital humain des investisseurs et celui des dirigeants influence positivement
la survie des entreprises financées par CVC. Ce résultat renvoie a 1’idée selon laquelle une
distance entre les connaissances et les compétences des deux groupes favoriserait un échange
de points de vue et la mise en ceuvre de scenarii stratégiques favorables a I’entreprise. C’est
d’ailleurs dans ce sens que, dans leur travaux, Doise et Mugny (1981) ont soutenu que la

rencontre entre des points de vue distincts contribue au progrés cognitif et la mise en ceuvre de
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solutions innovantes et pertinentes.

En plus, notre échantillon de données nous a permis de contréler une variété d'autres facteurs
telle que la syndication avec une précision lorsque I’investisseur est chef de file.

Notre apport se veut également méthodologique a travers la constitution d’une base de données
ad hoc, par nos soins, qui nous a permis de relever des informations relatives aux
caractéristiques du capital humain des investisseurs et des dirigeants d’entreprises financees par
CVC.

Cette étude a aussi des implications managériales pour les entreprises qui souhaitent adopter
une stratégie d’investissements en CVC réussie. En effet, nos principales conclusions peuvent
aiguiller le choix des dirigeants a travers I’examen des spécificités des systémes de gouvernance
des sociétés de CVC qui menent des investissements de cette nature. En outre, cette étude peut
également contribuer a une meilleure compréhension de la stratégie d’investissement en CVC

des entreprises concurrentes.

Par ailleurs, nos résultats nous conduisent & formuler des recommandations en ce qui concerne
la diversification du conseil d’administration afin d'atteindre cet objectif. Cette étude apporte
également un éclairage aux législateurs qui souhaitent promouvoir la diversité dans tous les
aspects de la vie économique en adoptant de multiples réglementations et exigences. En
particulier, nos résultats soutiennent fortement les objectifs fixés a ce titre, visant une
augmentation de la proportion des femmes dans les conseils d'administration, nous considérons
que cela est essentiel pour que la diversité des sexes au sein des conseils d'administration ait

une incidence sur une stratégie d’investissements active en CVC.

Notre étude suggere également que les entreprises a la recherche d'investissements a des stades
de développement précoce ont intérét a étre dirigées par des personnes expérimentées et
qualifiées, car les caractéristiques du capital humain des dirigeants signalent initialement la
qualité de leur entreprise en I'absence d'antécédents.

Ce travail peut étre utile aux entrepreneurs en ce sens qu’au-dela des aspects liés a la
substitution de la technologie souvent abordee dans les travaux (Katila et al., 2008), il est
également important de tenir compte des caractéristiques du capital humain des investisseurs
CVC dans le choix de I’investisseur auquel ils (entrepreneurs) feront recours ; car, les enjeux
en termes de survie de leurs entreprises pourraient étre différents et fonction du capital humain

des investisseurs CVC qui les accompagnent.
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Limites et perspectives futures

Bien que cette recherche ait permis une meilleure connaissance et compréhension des CVC et
leurs enjeux en termes de stratégies d’investissement et des effets sur la survie des entreprises
financées, elle comporte néanmoins, comme tout travail scientifique, des limites qui, & notre

sens, ouvrent des perspectives pour les recherches futures.

Par exemple, une étude de cas pourrait étre envisagée afin de compléter notre approche
exploratoire et comprendre les résultats auxquels nous sommes parvenus en termes d’arbitrage
et de stratégies d’investissement en CVC. L’objectif pourrait étre d’interroger les logiques sous-
jacentes des choix stratégiques ou des couvertures d’investissements effectuées par les
investisseurs et mettre en évidence si 1’on observe une dimension consciente des choix ou
encore si la structuration des logiques d’investissements (intensives ou peu intensives) vise un
signal d’activité en vue de rassurer le conseil d’administration par exemple. De cette maniére,
la mise en ceuvre d’une approche interprétativiste peut envisager une analyse du discours des
acteurs dont la récurrence de certaines expressions ou la distinction de certaines conceptions
peut aider a caractériser des mécanismes spécifiques ; facilitant ainsi la compréhension du sens

apporté a nos résultats.

Une extension des résultats de notre recherche pourrait également consister a intégrer les effets
d’autres variables liées aux caractéristiques des dirigeants d’entreprises (&ge, Sexe,
ancienneté...). Dans ce sens, Barker et Mueller (2002) affirment que les choix stratégiques
opérés varient significativement avec les caractéristiques des dirigeants. Les effets observés

pourraient davantage étre précisés.

Drailleurs, concernant le sexe, nos données ne nous ont pas permis d’observer les enjeux en
termes de genre sur les investissements, en amont, et sur la survie, en aval. Or, certains auteurs
comme Greene et al. (2001) font observer I’existence de stéréotypes qui impliquent que les
femmes entrepreneures sont souvent percues comme ayant des objectifs, des ressources et des
comportements différents de ceux des hommes, ce que les investisseurs peuvent interpréter
comme des investissements plus risqués. De plus, il a été constaté que les investisseurs en
capital-risque favorisent les équipes entrepreneuriales dont les membres présentent des
caractéristiques similaires aux leurs (Franke et al., 2006). Cette tendance a I'homophilie peut
conduire les investisseurs masculins a désapprouver les propositions d’investissements portées
par des femmes. Par conséquent, les femmes auraient davantage besoin de signaler leur propre

Iégitimité et celle de leur entreprise pour compenser les obstacles structurels et les descriptions
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stéréotypées. Un examen plus preécis a ce stade pourrait ainsi permettre de mieux observer les

enjeux du genre dans le cadre d’investissements en CVC.

Par ailleurs, la taille de notre échantillon constitue également une limite de notre étude. Les
recherches futures pourraient ainsi reconstituer des bases de données plus importantes et
intégrer des variables tels que 1’origine des investisseurs (France VS étrangers) ou encore des
variables liées au capital social. En effet, le capital social comprend généralement des concepts
tels que les réseaux, la confiance, la réactivité, ainsi que I'engagement et la coopération entre
les membres au sein d’une communauté (Cao et al, 2015). Il est donc plus qu'un groupe
d'organisations sociales ou de valeurs sociales et favorise méme souvent I’augmentation de la
productivité d'autres parametres tels que le capital physique et méme le capital humain. Ainsi,
lorsque des personnes appartiennent a une communauté dotée d'un capital social élevé, elles ont
tendance a coopérer davantage entre elles et a prendre des risques plus importants (Farsi et al,

2013) ; ce qui peut également conduire a de meilleures performances.

La prise en compte du capital social peut ainsi enrichir la compréhension et I’explication des
résultats auxquels nous sommes parvenus dans 1’étude des enjeux en termes d’investissements

en CVC et de survie des entreprises ainsi financées.

D’autres prolongements méthodologiques pourraient également étre envisagés. En particulier,
il serait intéressant de préciser la mesure de la distance en distinguant les cas dans lesquels
I’investisseur a une formation/expérience plus élevée que le dirigeant et les cas ou, a contrario,
c’est le dirigeant qui a un niveau de formation/expérience supérieur. Dans ce contexte, on serait

en situation d’asymétrie de compétences et/ou connaissances.

On pourrait ainsi envisager que les liens positifs observés entre la distance du capital humain
de I’investisseur et celui de I’entrepreneur pourrait étre accentués lorsque I’investisseur a un
capital humain plus élevé que I’entrepreneur. En ce sens, les CVC joueraient un role
d’apporteurs de nouvelles connaissances et compétences, favorisant ainsi un processus
d’apprentissage fondé sur I’imitation ou la tutelle. En revanche, dans 1’hypothése ou le dirigeant
aurait un capital humain plus élevé, caractérisé par une meilleure connaissance de son secteur
d’activité, par exemple, ou encore des compétences managériales plus fines, on observerait dans
ce cas une forme d’apprentissage que Sorsana (1999) qualifie d’ « effet-tuteur ». Cela fait
référence a une situation dans laquelle le fait d’expliquer au novice (le CVC) permet au tuteur
(Pentrepreneur) de mieux structurer Sa pensee, son activité cognitive par rapport a la tache. De

cette maniere, il développerait sa capacité a prendre suffisamment de recul sur ses
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connaissances et compétences, élargissant ainsi sa compréhension des processus de contrdle et
de régulation de I’activité (Sorsana, 1999). Cela ayant pour conséquence d’améliorer les choix

operer et, par ricochet, les effets observables en termes de performance et de survie.

Dans tous les cas, de telles précisions affineraient la compréhension que nous avons des enjeux
de la distance en termes de capital humain et comment précisément les différences observées

peuvent agir sur la survie des entreprises financées par CVC.

Pour finir, un prolongement plus important pourrait concerner I’examen des risques de
dépréciation du capital humain des investisseurs CVC qui, dans notre étude, s’est montré plus
déterminant pour la survie des entreprises ainsi financées. En effet, dans ce concept de capital
humain, il apparait un effet de variabilité temporelle en ce sens qu’il est possible de I’augmenter
tout comme il peut se déprécier au fil du temps. La prise de conscience de ce risque de
dépréciation est nécessaire dans 1’industrie du corporate venture capital et méme du capital-
risque en général. Ainsi, comme le proposent Roussel et al. (2022), dans une étude conceptuelle,
I’analyse et 1’évaluation du capital humain des investisseurs devrait étre un objectif majeur car
la dépréciation du capital humain, en particulier lorsqu’elle est négligée, pourrait entrainer des
dysfonctionnements et réduire la richesse créée par I’entreprise. Il pourrait ainsi étre intéressant
d’examiner les enjeux de 1’évaluation du capital humain des CVC et observer si, et dans quelles
conditions, ils influencent la performance et la survie de leurs unités d’investissements mais

également des entreprises qu’ils accompagnent.
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ANNEXE

Tableau 11 : Matrice des corrélations

Variables (1) @l @l @l el el ol @ @] el a)f @] @3] @4]

(1) Dualité 1.000

(2) Admin indépendant -0.414 1.000

(3) Stock_options 0.449 0.652 1.000

(4) Propriété 0.010 0.015 | -0.017 1.000

(5) Femme -0.051 | -0.023 | -0.002 0.003 1.000

(6) BTS 0.141 0.134 0.140 | -0.003 0.015 1.000

(7) Licence -0.111 | -0.112 | -0.047 0.006 0.009 | -0.358 | 1.000

(8) Master -0.030 | -0.042 | -0.108 0.011 | -0.055| -0.239 | 0.405 1.000

(9) Doctorat 0.101 0.017 0.058 | -0.008 | -0.072 | -0.017 | 0.045 0.011 1.000

(10) Gestion 0.018 | -0.033 0.008 0.026 0.007 | -0.064 | 0.112 0.103 | -0.042 1.000

(11) Actionnaire dirigeant -0.039 | -0.075| -0.046 | -0.006 0.067 | -0.026 | 0.051 | -0.019 0.011 0.033 1.000

(12) Sciences 0.029 0.018 0.015| -0.033 | -0.033 0.018 | 0.187 0.239 0.104 | -0.490 | -0.298 | 1.000

(13) Experience_sectorielle -0.036 0.039 0.042 0.008 | -0.067 0.043 | 0.012 | -0.018 0.115| -0.124 | -0.070 | 0.230 | 1.000

(14) Experience managériale 0.114 0.041 0.091 0.008 | -0.114 0.020 - | -0.095 0.073 | -0.007 | -0.038 | 0.003 | 0.408 | 1.000
0.046

VIF 1,37 1,89 1,97 1,03 1,62 1,21 1,43 1,41 1,05 1,56 1,17 2,03 1,34 1,21
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RESUME
Le Corporate Venture Capital (CVC) est un segment du capital-risque dit « d'entreprise ». Malgré son importance
pour le financement des innovations, en particulier dans le cadre des entreprises non cotées, il ne mobilise pas
suffisamment 1’attention des chercheurs. Ce constat est davantage prégnant s’agissant des enjeux en termes de

stratégie d’investissement et de survie des entreprises financées.

En sus des cadres traditionnels de la finance et de la gouvernance d'entreprise, la présente thése questionne les
relations entre Corporate Venture Capitalists et dirigeants sous le prisme de la théorie du capital humain. Plus
précisément, il s’agit d’examiner les enjeux du CVC en termes de stratégie d’investissement d’une part et, d’autre
part, d’identifier les déterminants pour la survie des entreprises financées par CVC. Les mécanismes a I'ccuvre sont
encore insuffisamment connus et les enjeux a cet égard encore mal évalués.

L’analyse empirique se décompose en deux étapes. Tout d’abord, I’examen de la stratégie d’investissement se fait
a travers une étude des mécanismes de gouvernance et une approche par la théorie du capital humain des dirigeants
et des investisseurs. Ainsi, il apparait que certains mécanismes de gouvernance, tels que la structure de propriété
et la rémunération des dirigeants, se montrent déterminants pour les investissements en CVC. Quant aux enjeux
du capital humain des dirigeants d’entreprise recevant les financements, ils varient en fonction du stade de
développement de D’entreprise. Selon que I’entreprise est a un stade avancé ou précoce, les investisseurs

s’attacheront a des signaux différents pour guider leur stratégie d’investissement.

Nous avons par la suite amorcé une étude de I’incidence conjointe du capital humain des dirigeants et des
investisseurs CVC sur la survie des entreprises ainsi financées. A ce stade, les résultats révelent que les attributs
du capital humain des dirigeants sont importants pour la survie de leurs entreprises mais les caractéristiques du
capital humain des investisseurs CVC sont les plus déterminantes. La distance observable entre ces deux formes

de capital humain ressort également comme un élément clé.

Les résultats de cette étude ont des implications théoriques, méthodologiques et managériales importantes. Les
principaux apports théoriques concernent la prise en compte des caractéristiques du capital humain des dirigeants
et des mécanismes de gouvernance des CVC dans la compréhension des enjeux en termes d’investissements des
CVC. 1l s’agit également de la possibilité de croiser le capital humain de I’investisseur CVC et celui du dirigeant

de I’entreprise financée afin d’explorer les effets sur la survie.

Les apports méthodologiques se traduisent principalement par la constitution d’une base de données ad hoc par
nos soins, permettant de relever des informations relatives aux caractéristiques du capital humain des investisseurs

et des dirigeants d’entreprises financées par CVC.

Enfin, en termes d’apports managériaux, ce travail soutient certains objectifs fixés par le législateur et insiste sur
la nécessité, pour les entrepreneurs, de renforcer leur capital humain lorsqu’ils souhaitent étre accompagneés par
des CVC. En méme temps, ils doivent tenir compte des caractéristiques du capital humain des CVC pour la survie

de leurs entreprises.

Mots clés : Corporate venture capital, Gouvernance, Capital humain, Investissements en CVC, Survie.



ABSTRACT

Corporate venture capital (CVC) is a segment of venture capital known as 'corporate’. Despite its importance in
financing innovation, especially in the case of unlisted companies, it has not received sufficient attention from
researchers. This is particularly true when it comes to investment strategy and the survival of the companies

financed.

In addition to the traditional frameworks of finance and corporate governance, this thesis examines the relationship
between corporate venture capitalists and managers through the prism of human capital theory. Specifically, it
examines the role of CVC in terms of investment strategy and the determinants of firm survival. The mechanisms

at work are still poorly understood and the issues at stake are still poorly assessed.

The empirical analysis is divided into two steps. First, the investment strategy is examined through a study of
governance mechanisms and an approach based on human capital theory. We find that certain governance
mechanisms, such as ownership structure and executive compensation, are more important than others for CVC
investments. In terms of human capital issues for the managers of investee companies, these vary according to the
stage of development of the company. Depending on whether the company is at an advanced or early stage,

investors will look for different signals as investment drivers.

The next step is to examine the joint impact of the human capital of CVVC managers and investors on the survival
of the companies financed in this way. At this stage, the results show that the human capital characteristics of
managers are important for the survival of their firms, but the human capital characteristics of CVC investors are
the most critical. Finally, we consider the possible implications of the observed distance between these two forms

of human capital.

The results of this study have important theoretical, methodological and managerial implications. The main
theoretical contributions concern the consideration of the human capital characteristics of managers and the
governance mechanisms of CVCs in understanding the issues at stake in CVC investments. They also include the
possibility of cross-referencing the human capital of the CVVC investor and that of the manager of the financed firm

in order to explore the implications for survival.

The methodological contributions consist mainly in the creation by us of an ad hoc database, which makes it
possible to collect information on the human capital characteristics of investors and managers of companies
financed by CVC.

Finally, with regard to the contributions of managers, this work supports certain objectives set by the legislator
and underlines the need for entrepreneurs to strengthen their human capital if they wish to be supported by CVCs.
At the same time, they need to take into account the human capital characteristics of CVCs if their companies are

to survive.

Key-words : Corporate venture capital, Governance, Human Capital, CVC investments, Survival.
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