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Etude des relations entre capital-investisseurs publics et privés en France :
une approche qualitative.

Abstract

Cette recherche vise a comprendre 1’étude des relations entre capital-investisseurs publics et
privés en France et leurs effets sur I’innovation des entreprises. La revue de littérature, qui prend
appui a la fois sur ’approche des partenariats public-privé (PPP), les théories de de réseaux
complexes et ressource based-view met en lumicre le role complémentaire des mécanismes
disciplinaires et incitatifs ainsi que 1’échange de ressources spécifiques comme leviers de
création de valeurs. Ces perspectives croisées avec 1I’approche d’hybridation organisationnelle
nous permettent de construire un cadre cohérent explicatif du phénoméne de syndication mixte
et de la relation entre acteurs publics et privés. La méthodologie empruntée adopte une
démarche qualitative a visée interprétativiste et s’appuie sur vingt-sept entretiens retranscrits
intégralement. Notre analyse thématique de contenu assistée a 1’aide du logiciel Nvivo
indiquent que les relations entre capital-investisseurs publics et privés de nature formelle ou
informelle, plus particulierement dans un contexte de syndication, a un niveau national ou
régional, sont représentatives d’une démarche « économico-cognitive » de réseau et
d’innovation. Par ailleurs, si certains acteurs conservent des traits caractéristiques observables
dans leurs interventions aupres des entreprises et dirigeants, le contexte de syndication révele
une hybridation organisationnelle des acteurs publics et privés. Celle-ci permettrait a 1’acteur
privé de tirer avantage de la répartition des richesses lorsque I’entreprise développe son
innovation. Enfin, nous pouvons identifier un processus de quéte de légitimité de la part de
I’acteur public caractérisé par son role de contrdle au sein du partenariat public-privé (Beuve

and Saussier, 2019).
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1 Introduction.

Le financement de I’innovation implique un haut niveau d’incertitude. Dans cet
environnement, les entreprises a fort potentiel de croissance éprouvent des difficultés a se
financer. Dés la fin de la seconde guerre mondiale, le capital-investissement apparait alors pour
les firmes non cotées comme une alternative au schéma bancaire classique (Andrieu et
Casamatta, 2015). En effet, ce mode¢le se caractérise par sa capacité a attribuer aux porteurs de
projets, des ressources techniques, technologiques, managériales et financiéres. A la suite d’un
processus de sélection et en contrepartie de I’octroi de fonds propres, les investisseurs recevront
«un gain aléatoire complété par un rendement en dividende » (Wright, 2002, page 283). De
son coté, I’entrepreneur devra garantir la mise en ceuvre de relations de coopération pour
accéder a de nouvelles ressources (Pfeffer et Salancik, 1978 ; 2003). Par conséquent, les
investisseurs et les entrepreneurs constituent le socle de relations qui initient les fondements
d’une transaction matérialisée par le capital financier et humain. C’est donc logiquement vers
cette perspective que I’étude des interactions entre acteurs s’est orientée (Dubocage et Rivaud-
Danset, 2002 ; Bonnet, 2005 ; Guéry-Stévenot, 2006 ; Barneto et Chambost, 2014 ; Dubocage,
2016). Pour autant, en observant le développement de ce mode de financement en France, nous
pouvons, pour plusieurs raisons, nous interroger sur la perspective d’autres relations : celles des

capital-investisseurs (CI) publics et privés.

La premiere concerne la structure spécifique du modele de capital-investissement
francais. Celui-ci a été « développé sous I’impulsion des pouvoirs publics et sous une logique
d’innovation publique » (Stévenot, 2005, page 27). Il constitue un maillage territorial ou la
présence d’acteurs publics et privés s’entrecroisent a un niveau national et/ou régional. De la
sorte, les interactions entre ces acteurs et également avec d’autres agents peuvent contribuer a
la création de réseaux d’innovations favorisant les échanges collaboratifs, le partage

d’informations et/ou de compétences (Ferrary, 2006).

Dans un second temps, 1’aversion au risque des investisseurs francais représente une des
motivations qui encourage les opérations de co-investissement (Desbricres, 2015). Ce
phénomene identifié comme la syndication peut €tre composée d’acteurs homogenes,
uniquement privés ou publics, ou peut étre mixte, ¢’est-a-dire qu’elle comprend a la fois des

investisseurs publics et privés. En 2019, la proportion des financements par syndication en



France! est d’environ 60% contre 37% au Royaume-Uni. Ce dispositif spécifique qui est
davantage adopté en France, fait I’objet d’une attention particuliére au sein de la littérature
existante notamment pour 1’observation des effets de ses financements sur I’innovation des
entreprises. Les analyses réalisées sont majoritairement des études quantitatives (Leleux et
Surlemont, 2003 ; Cumming, 2007 ; Bertoni et Tykvova, 2012 a ; 2015 ; Brander, Du et
Hellmann, 2015 ; Cumming et Li, 2013 ; Pierrakis et Saridakis, 2017 ; Cumming, Grilli et
Murtinu, 2017 ; Trabelsi, Shiri, et Ozaygen, 2019 ; Awounou-N’Dri et Boufaden, 2020).
L’¢tude des relations entre CI publics et privés trouve sur ce point une justification spécifique
au regard des conclusions obtenues qui indiquent que le modele de financement par syndication
mixte semble étre le plus efficient, en particulier lorsque le chef de file est un CI privé (Bertoni

et Tykvova, 2012a ; Pierrakis et Saridakis, 2017).

Enfin, il existe peu d’études qui s’intéressent aux interactions entre investisseurs
(Ferrary, 2006, 2010; Ferrary et Granovetter, 2017). Et cela, malgré les spécificités qu’incarnent
les acteurs publics et/ou privés dans la construction et le développement du capital-
investissement. A ce jour, une seule analyse tente de comprendre et d’appréhender les effets

des relations entre CI publics et privés a un niveau régional (Pierrakis et Saridakis, 2019).

Tout comme pour la relation investisseur-dirigeant nous pensons que la relation entre
CI publics et privés est batie sur des interactions formelles et informelles. En outre, cet
ensemble est marqué par une forte asymétrie informationnelle. Par conséquent, cette situation
peut révéler des comportements opportunistes et/ou déboucher sur conflits entre acteurs
(Guéry-Stévenot, 2006). Dans le cadre d’une syndication, ce contexte peut mener a un point de
non-retour avec comme éventualité la rupture des relations et I’éviction d’un des partenaires.
D’autre part, nous considérons que la relation entre CI publics et privés peut permettre
I’identification de mécanismes ou de processus qui pourraient favoriser I’innovation des
entreprises. Ainsi, I’objectif de notre article peut se définir de la maniére suivante : Comment
caractériser et définir les enjeux de la relation entre les capital-investisseurs publics et privés

et leurs effets sur 'innovation des entreprises ?

Pour 1’étude des interactions entre CI, nous proposons de mobiliser dans un premier

temps, I’approche des partenariats public-privé (PPP). Cette perspective nous permettra

! Source European Venture Capital Association, rapport 2019.



d’établir une corrélation sur le role des acteurs en situation de partenariat « stratégique ». De
cette manicre, nous tenterons d’identifier les mécanismes incitatifs et/ou « disciplinant » de la
relation. Nous souhaitons également prolonger cette démarche en s’appuyant sur la théorie
resource based-view. De cette fagcon, nous soulignerons I’'importance de la dimension de « la
conception de la valeur qui renvoie a la notion d’avantages concurrentiels et de ressources
distinctives (valeur substantielle) » (Stévenot, 2006). En effet, la performance des entreprises
et leur capacité a innover va dépendre de 1I’ensemble des ressources spécifiques détenues par la
firme (Pfeffer et Salancik, 1978). Par conséquent, les interactions entre CI publics et privés au
sein de réseaux complexes pourraient favoriser 1’obtention de ces ressources et accorder un

avantage concurrentiel a ’entreprise (Ferrary et Granovetter, 2017).

Cette recherche revét un caractére original puisqu’elle constitue la premiére étude
qualitative réalisée sur les relations entre CI publics et privés en France. Nous avons pour cela,
réalisé 27 entretiens semi-directifs auprés d’acteurs de réseaux d’innovation identifiés comme
¢tant : les CI publics et privés, les directeurs de recherche et développement, les dirigeants
d’entreprises ainsi que les conseillers en innovation. Notre étude a pour ambition de mettre en
lumicre le caractere spécifique des acteurs publics et privés au sein de ces interactions. De cette
manicre, nous effectuerons une proposition de définition de la relation. Nous devons également
prendre en considération la survenance d’autres phénomenes issus de ces échanges. En
identifiant ’effet d’éviction comme 1’'un d’entre eux, nous mettrons en avant une mise a jour
de la définition ce concept. Par ailleurs, I’analyse des relations entre acteurs publics et privés
peut également contenir des pistes de réflexion pour les pouvoirs publics. Enfin, cette recherche
peut présenter certaines limites. Il semble que pour mesurer les effets de ces relations sur

I’innovation des entreprises, une étude quantitative soit également nécessaire.

Notre analyse thématique de contenu assistée a I’aide du logiciel Nvivo indiquent que
les relations entre CI publics et privés de nature formelle ou informelle, plus particulierement
dans un contexte de syndication, a un niveau national ou régional, sont représentatives d’une
démarche « économico-cognitive » de réseau et d’innovation. Par ailleurs, si certains acteurs
conservent des traits caractéristiques observables dans leurs interventions aupres des entreprises
et dirigeants, le contexte de syndication révele une hybridation organisationnelle des acteurs
publics et privés. Celle-ci permettrait a 1’acteur privé de tirer avantage de la répartition des

richesses lorsque I’entreprise développe son innovation. Enfin, nous pouvons identifier un



processus de quéte de 1égitimité de la part de 1’acteur public caractérisé par son réle de contrdle

au sein du partenariat public-privé (Beuve et Saussier, 2019).

La plan de notre article s’organise de la maniere suivante, dans une premiére partie nous
présenterons les étapes de la relation entre CI publics et privés (3.2). Puis nous introduirons le
contexte des relations en identifiant deux phénomenes spécifiques : I’effet d’éviction et le
financement par syndication (3.3). Pour terminer, nous présenterons le choix d’une

méthodologie qualitative (3.4) ainsi que les résultats et conclusions (3.5) de cette recherche.

2. Les étapes de la relation entre capital-investisseurs publics et privés : Du partenariat public-
privé a la théorie des réseaux complexes.

Dans une étude menée aux Etats-Unis, Ferrary (2006 ; 2010), précise que les relations
entre CI ne sont régies par aucun contrat. Elles sont de nature informelle et s’ inscrivent dans un
contexte géographique distinct. En outre, cet environnement favorise le développement de
normes qui ont pour origine les actions entre CI. Pour illustrer ce fait, Ferrary (2006), propose
d’analyser le caractére implicite des échanges entre acteurs d’une syndication. A ’aide de la
théorie du don (Mauss, 1930), il démontre que le respect de conditions entre investisseurs
s’effectue sous peine d’exclusion d’un réseau. D’une certaine manicre, ces mesures contribuent
a maintenir 1’équilibre des relations. Cependant, elles n’ont pas pour vocation de résoudre
I’ensemble des problématiques rencontrées par les acteurs. Le cas des CI publics et privés qui
interviennent dans la dynamique d’innovation ouvre ainsi de nouvelles perspectives. Dans cette
¢tude, nous souhaitons éclairer la nature de ces interactions. Au moyen de I’approche des
partenariats public-privé (PPP), nous aimerions offrir les clés de lecture quant a 1’identification
de mécanismes incitatifs et a la définition des enjeux de ces investisseurs au sein de la
syndication (3.2.1). L un des objectifs sera de vérifier si les acteurs bénéficient d’incitations qui
pourraient avantager le développement de I’innovation des entreprises. Le cadre de cette
analyse repose sur un écosysteme composé d’une multitude d’acteurs hétérogénes. Une
spécificité qui justifie le caractére complexe des réseaux (Le Moigne, 1990). Par conséquent,
nous nous appuierons dans un second temps sur cette approche pour déterminer les attributs de

la relation au niveau national et régional (3.2.2).



2.1. Approche des partenariats public-privé : une définition commune de la relation.

La problématique des relations entre CI publics et privés peut étre clarifiée par
I’approche des PPP en plusieurs points. Tout d’abord, la nature publique-privée de la relation
au sein du cadre dynamique de I’innovation peut présenter une dimension spécifique. En effet,
ce contexte rend possible la définition d’un objectif commun pour chacun des acteurs en
particulier dans le cadre d’un financement par syndication. Si les logiques des différents CI
peuvent diverger selon leurs ambitions, création d’emplois, performance financi¢re et/ou
innovation, la capacité de I’entreprise a innover reste la principale représentation partagée. Par
conséquent, la question de I’innovation peut constituer un schéma qui oriente les interactions
entre investisseurs vers une logique partenariale. Dans cet exemple précis, on peut s’attendre a
I’instauration d’un rapprochement dont les acteurs souhaitent tirer profit, bénéficiant a la fois
aux Cl publics et privés. Cette situation peut refléter une premiere incitation pour 1’acteur public
ou le manque de compétence peut symboliser une des premiéres raisons au recours a ce type de
partenariat (Beuve et Saussier, 2019). En particulier dans les domaines ou les investisseurs
privés bénéficient d’expériences et de connaissances. Ainsi, le CI public pourrait pallier un

manque d’expertise technique ou technologique grace a la syndication mixte.

Toutefois, ce contexte peut présenter un risque d’asymétrie informationnelle. Dans cet
exemple, le CI qui possede les compétences a la capacité d’utiliser une rente informationnelle
en vue de maximiser ses intéréts. De cette manicre, 1’investisseur peut réduire son implication
et adopter une démarche passive au sein de la syndication. Cette situation peut donc aboutir a
un comportement opportuniste qui se présente généralement sous deux formes : 1’aléa moral
ou le risque de sélection adverse (Beuve and Saussier, 2019). Des mécanismes de contrdle et
de surveillance ainsi que des mécanismes incitatifs peuvent « discipliner » cette conduite. Ainsi,
certains contrats peuvent prévoir la divulgation et I’échange d’informations au sein d’une
syndication (Admati et Pfleiderer, 1994 ; Bygrave, 1988). Ce qui, toutes choses égales par
ailleurs, accorde une perspective formelle a la relation entre CI. D’autre part, le CI
minoritaire pourra procéder a 1’établissement de mécanismes de contrdle de nature
intentionnelle (Girard, 2001) ou spontanée (Charreaux, 1997). Admati et Pfleiderer (1994),
montrent qu’un contrat prévoyant de conserver le méme taux de participation dans les fonds
propres au cours des différents tours de financement, peut neutraliser I’élan des CI a adopter un
comportement déviant. De cette fagon et grace a la mise en place de ces dispositifs, I’actionnaire

minoritaire s’efforcera de diminuer le déficit informationnel qu’il peut éprouver.



Cette premicre illustration révele par ailleurs, une situation ou le CI privé aurait
également la capacit¢ d’identifier des incitations relatives a la constitution d’un co-
investissement avec l’acteur public. Il s’agit pour ce cas, d’incitations qui peuvent étre
qualifiées d’interdépendantes. L’effet de réputation, la prise de controle d’une syndication et la
question de la répartition des richesses présentent des conditions spécifiques de la relation entre
CI (Wright et Lockett, 2003). Ainsi, le CI privé peut tirer avantage du manque de qualification
ou d’expérience de I’investisseur public pour obtenir une forme de reconnaissance par les autres
acteurs et bénéficier d’un effet de réputation. Ce dernier, peut conduire le capital-investisseur
privé a accéder a une position de leader d’une syndication. Dans ce contexte, la relation entre
CI publics et privés pourrait s’engager dans un processus de long terme permettant la
diminution de colits d’agence et de contrdle (Gupta et Sapienza, 1992). Par ailleurs, la
réputation du CI pourrait conditionner son acceés au renouvellement de flux futurs et a la
participation a d’autres financements en syndication (Desbrieres, 2015). La récurrence des tours
de financement pourrait alors contribuer a éviter les comportements opportunistes. En effet,
selon Stévenot-Guéry (2007, page 142), « le caractere dynamique et répétitif des tours de
table » peut favoriser le gain de confiance et de réputation au sein d’une syndication. En outre,
« cette situation peut encourager les parties a partager leurs informations et a rechercher des
solutions coopératives lorsqu’elles font face a des contingences non anticipées » (Beuve et
Saussier, 2019, page 57). En tant que chef de file d’une syndication, le CI privé pourrait voir
ses efforts récompensés en détenant une participation plus élevée en comparaison aux
investisseurs minoritaires (Lockett, Murray, et Wright, 2002). Cette perspective des profits
futurs peut constituer une incitation supplémentaire qui, dans ce cadre, peut avoir un effet
disciplinant. Cette condition pose également la question de la répartition des richesses qui dans

cet exemple pourrait bénéficier au CI privé.

Les résultats de I’étude de Leiringer (2006), démontre que les PPP peuvent acquérir une
stabilité en réunissant les quatre conditions suivantes : la liberté de conception, le travail en
collaboration, le transfert des risques, et I’engagement a long terme. Ainsi, les partenariats
public-privé seraient susceptibles d’offrir des incitations et un environnement favorable au
développement de I’innovation. Nous pouvons €tablir le rapprochement entre ces modalités et
les motivations au recours du financement par syndication mixte. En effet, selon Desbricres
(2015, page 3), « trois théories explicatives de la décision de co-investissement par les CI

peuvent étre mobilisées. La premicere, traditionnelle, est dérivée de la théorie financiere et voit



la syndication comme un mode de partage des risques via la diversification du portefeuille des
capital-investisseurs (Smith et Smith, 2000). Pour la seconde, issue de 1’approche fondée sur
les ressources (ou resource-based view), cette pratique peut étre considérée comme une réponse
des Cl au besoin d’acquérir ou de partager I’information pertinente dans la sélection et la gestion
de leurs investissements en fonds propres (Bygrave, 1987 ; 1988 ; Brander, Amit, et Antweiler,
2002). Le co-investissement a ici un role cognitif. Dans une perspective complémentaire, qui
se réfere autant a 1’approche « ressources » qu’a 1’approche financiére, le co-investissement
peut étre considéré comme un moyen d’accroitre leurs flux d’affaires (Lockett et Wright, 2001
; Sorenson et Stuart, 2001). » Roumboutsos et Saussier (2014), constatent ¢galement que les
acteurs privés possedent une incitation a innover quand le risque géré par ces derniers est
relativement faible. Le CI privé peut de cette maniere, opter pour des interventions dans des
tours de table plus tardifs afin de diminuer le risque et augmenter les chances de rentabilité en
contrepartie de I’investissement réalisé. Pour résumer, les relations entre CI publics et privés se
présentant sous la forme d’une syndication mixte fondée sur un modele de partenariat public-
privé caractérisé par certaines conditions spécifiques, favoriserait et faciliterait I’innovation des

entreprises.

Selon Carbonara et Pellegrino (2020), les études menées sur les caractéristiques des PPP
et de I’innovation ne permettent pas d’appréhender les attributs qui expliquent cette relation.
Afin de comprendre et de déterminer la structure des PPP qui permet de favoriser I’innovation,
les auteurs définissent huit hypothéses (Annexe 1). En utilisant les brevets comme mesure de
I’innovation, ils confirment qu’une structure ou la présence et I’implication ¢levée de I’acteur
privé constitue une organisation qui favorise le développement de celle-ci. Une des raisons qui
pourrait justifier ce constat concerne la disposition de I’acteur privé a se focaliser sur sa
production grace a ses compétences techniques, technologiques ou financi¢res (Beuve et
Saussier, 2019). Le CI privé aurait la capacité d’orienter ses efforts afin de garantir 1’obtention
d’une innovation par ’entreprise. D’autre part, le CI public, en manque de compétence pourrait

se concentrer sur une autre fonction comme celle du controle (Beuve et Saussier, 2019).

Dans un second temps, les auteurs précisent que plus les partenaires au sein du PPP sont
nombreux, moins les efforts fournis par ces derniers seront importants. Dans ces circonstances,
nous pouvons a nouveau faire le lien entre cette situation et 1’attitude passive qui peut étre
adoptée par un CI. Pour justifier ce résultat, les auteurs avancent 1’hypothése d’un effet non

significatif de la dimension de réseau sur I’innovation. Cette constatation nous pousse a nous



interroger sur la manicre dont les réseaux d’acteurs du financement de I’innovation sont édifiés
ou organisés afin d’en déterminer le role au sein des relations entre CI. En effet, nous avons
constaté en amont que les réseaux respectent des normes facilitant 1’équilibre des relations au
sein d’une syndication (Ferrary, 2010). Pour apporter des précisions sur cet aspect, il convient
dans un premier temps, d’établir une distinction entre les formes de relations entre CI. De cette
manicre, nous tenterons d’identifier si une spécificité géographique est liée a 1’organisation et
la constitution de cet écosystéme. Pour y parvenir, notre approche reposera sur la théorie des

réseaux complexes.

2.2. Approche des réseaux complexes : clefs d’une relation distincte au niveau national et
régional.

L’approche par les réseaux complexes (Newman, 2003 ; Newman, Barabasi et Watt,
2006) a pour objectif de comprendre et d’appréhender le role des multiples acteurs qui
interviennent dans un écosystéme. Dans notre étude concernant les relations entre CI publics et
privés nous ne souhaitons pas réduire I’analyse des différentes interactions a ces seuls
protagonistes. Nous faisons I’hypothése que pour expliquer ou décrire un phénomene, plus
particuliérement en contexte d’innovation, il semble essentiel de considérer « I’intervention de
plusieurs agents caractérisée par la non-linéarité de leurs interactions » (Ferrary, 2010 ; Ferrary
et Granovetter, 2017). Ces différents acteurs peuvent contribuer a la constitution de réseaux
d’innovations et permettent au travers d’échanges collaboratifs, le partage d’informations ou de
compétences (Ferrary, 2006). Pour autant, il est a noter que des dissemblances peuvent
apparaitre au sein des interactions en raison de contextes géographiques distincts. Pour cela,
nous allons tenter de présenter les caractéristiques des relations entre CI d’un point de vue
régional et national en France. Par la suite, nous proposerons une définition de la relation entre

CI publics et privés.

En France, le financement des entreprises par capital-investissement s’est
principalement « développé sous I’impulsion des pouvoirs publics et sous une logique
d’innovation publique » (Stévenot, 2005, page 27). Plusieurs réformes ont été menées et ont
contribu¢ a 1’édification d’un maillage territorial affichant a la fois une présence publique et
privée. Ainsi, en 1985, la création des sociétés en capital-risque constitue une nouvelle étape.
Pour soutenir ’innovation, I’Etat a « institutionnalisé le capital-risque comme mode de

financement du développement de I’entreprise » (Stephany, 2001, page 65). Depuis 2013, c’est



un maillage territorial complexe qui s’est principalement structuré autour d’acteurs majeurs
comme la banque publique d’investissement? (BPI) ou le groupe Caisse des Dépots3. Un des
roles de la BPI est de maintenir et d’accroitre les levées de fonds de la part du secteur privé.
Une autre action consiste a se concentrer sur la professionnalisation de certains acteurs et
activités au sein du capital-investissement. Par D’intervention de CI publics, I’Etat veut
encourager le changement des mentalités en donnant une meilleure vision de 1’entrepreneuriat.
Ce plan est issu de volontés politiques afin de permettre des restructurations de 1’activité
¢conomique au sein de différentes régions pour lesquelles les firmes publiques et semi-
publiques de capital-investissement sont des acteurs essentiels (Leleux et Surlemont, 2003).
Les banques ont ¢galement apporté une contribution a la construction du capital-investissement
en France. Les différents établissements vont étre présents localement et nationalement sur le
territoire. Ils représentent un modele en termes de performance et possédent d’autres

compétences spécifiques (due diligence etc..).

A T’échelle régionale, la présence des CI privés peut-&tre nuancée en comparaison au
paysage national. C’est ce que démontre Pierrakis et Saridakis (2019), au sein d’une étude
menée au Royaume-Uni. Les auteurs révelent que dans un écosystéme d’innovation régional,
les capital-investisseurs publics dont davantage impliqués au sein du réseau avec les autres
acteurs de I’innovation. Ces acteurs auraient tendance a mobiliser un plus grand nombre
d’acteurs que les capital-investisseurs privés. Une premicre explication consiste a penser que le
développement d’entreprises en phase de création nécessite plus d’interactions. En France, des
différences peuvent exister entre régions en fonction du développement historique, économique
et institutionnel de chacune. L’origine historique de 1’augmentation des CI privés dans ces
espaces est ainsi liée aux familles d’industriels qui avaient pour la plupart, constituées de grands
groupes nationaux. Certaines firmes familiales ont participé a la mise en place de structures
régionales privées ou a la création de sociétés de capital-investissement encore existantes.
L’extension de I’industrie du capital-risque met en évidence les spécificités du modele francais

et plus particulierement de la présence d’acteurs publics et privés sur son territoire. Par ailleurs,

2 La BPI, banque publique d’investissement a été créée le 1 janvier 2013. Elle regroupe les entités, FSI régions,
Oséo et CDC. Son objectif est de soutenir les PME, les ETI et les entreprises innovantes.

3 La Caisse des Dépdts et Consignations a été créée le 3 juillet 1816. A 'origine sa mission était orientée vers
quatre axes prioritaires : les consignations, les dépdts volontaires, les fonds de retraite, les activités
complémentaires. Elle contribuera a 1’objectif de soutien a la croissance et aux territoires depuis les années 50. En
2013, elle compte la banque publique d’investissement parmi ses cing métiers et récemment, en 2018, la banque
des territoires. Elle représente un réseau de 35 centres opérationnels qui soutiennent principalement les
financements de 1’innovation en région.



d’autres protagonistes (dirigeants d’entreprises, directeur de recherche et développement,
ingénieurs...) et structures hétérogénes (les centres de recherche et développement, les
incubateurs, les organisations d’aide au développement des entreprises) participent et
contribuent au soutien a I’innovation. En conséquence, certaines régions frangaises peuvent
laisser apparaitre des réseaux ou la multiplicité, la complémentarité et I’interdépendance entre
agents peut faire naitre des clusters innovants qui associent chercheurs, entrepreneurs et
investisseurs (Saxenian, 1994). Un contraste géographique, en raison du regroupement de ces
agents et de ces firmes peut étre observé. Par conséquent, les relations entre CI ne s’inscrivent
simplement en deux plans distincts, national et/ou régional. Elles s’accomplissent dans des

territoires présentant une concentration entrepreneuriale, financiere et sociale.

Il est a noter que la présence de CI dans des clusters peut créer de potentielles
interactions avec d’autres agents au sein de ces mémes réseaux, ce qui représente une
dynamique caractéristique de I’innovation » (Ferrary et Granovetter, 2017, page 328). Porter
(2000), définit le cluster comme une combinaison de relations concurrentielles et coopératives
entre firmes co-localisées permettant un meilleur apprentissage. Il précise également que ces
territoires sont supportés par les pouvoirs publics et fondés sur des réseaux sociaux plus ou
moins formels (Leducq et Lusso, 2011). Toutefois, il ne faut pas voir le cluster comme trop
ancré localement, car celui-ci peut €tre également internationalisé. Ainsi, la structuration de ces
réseaux au niveau régional réalise une promotion de I’innovation grace a la coopération et a
I’apprentisage collectif au sein de ces derniers (Leducq and Lusso, 2011). Granovetter (1985),
apporte une vison complémentaire ou la dimension individuelle dans ces réseaux peut exercer
des contraintes sur le processus d’innovation. La quéte de reconnaissance, de statut ou de
pouvoir est révélatrice des relations dyadiques entre acteurs et de I’encastrement de ces réseaux

(Granovetter, 1985 ; Leducq et Lusso, 2011).

Pour comprendre 1’établissement des relations entre CI au sein de réseaux, nous pouvons
définir leur (s) role(s) et caractériser certaines fonctions spécifiques. Selon Ferrary (2010) ;
Ferrary et Granovetter (2017), les interactions avec les autres agents permettent aux sociétés de
capital-risque de soutenir les projets innovants et d’aboutir a un processus de création de valeur.
Pour cela, ils identifient cinq fonctions principales réalisées par les CI au sein de réseaux
complexes : le financement, la sélection, I’effet de signal, I’apprentissage collectif et

I’enracinement.



A titre d’illustration, le processus d’évaluation d’une entreprise va constituer une
dimension essentielle et répétée dans le fondement des relations entre CI. Il va s’inscrire en
amont et/ou durant I’ensemble des tours d’investissements. Il constitue une condition nécessaire
a I’établissement d’interactions formelles et informelles entre CI publics et privés et également
avec d’autres agents. Grace a ce procédé, un CI peut entrer en relation avec d’autres
investisseurs afin d’obtenir des informations sur un projet, une entreprise, un entrepreneur, et/ou
obtenir une expertise technique ou technologique. Cette situation peut favoriser le partage
d’informations et le transfert de connaissance des agents (Kogut & Zander, 1992 ; Burkhardt,
2018). De la méme maniére, la création de nouvelles compétences se fait grace a ce processus
d’apprentissage au moyen des coopérations entre acteurs. Par ailleurs, cette étape offre la
possibilit¢ de former un partenariat ou une alliance stratégique entre sociétés de capital-
investissement (Ferrary, 2010 ; Burkhardt, 2018). Ainsi, le processus d’apprentissage
collaboratif peut faire naitre des éléments de convergence susceptibles d’aboutir a un
financement de I’entreprise par syndication. Par exemple, au cours du processus d’évaluation
un investisseur bénéficiant d’une expertise industrielle reconnue par les autres acteurs est a
méme de les convaincre d’un financement par syndication. De cette maniére, cette méthode
peut étre assimilée a « une condition » de I’envoi d’un signal a d’autres investisseurs (Akerlof,
1978). Une fois I’entreprise financée, les individus peuvent se conformer a un principe
organisationnel qui se matérialise sous la forme de collaborations internes (Kogut and Zander,
1992). La phase d’accompagnement permet également d’approfondir I’étude des interactions
entre investisseurs et notamment entre investisseurs/dirigeants. Cette étape apporte des
précisions quant aux conditions de coopération entre acteurs. C’est ¢galement dans cette phase
que les dimensions stratégiques, de confiance, de pouvoirs, d’enracinement ont une importance
au sein des relations entre CI et Cl/dirigeant. Pour Guéry-Stévenot (2006), c’est « dans les
interactions entre 1’actionnaire et le dirigeant que se forment les décisions et se jouent la

construction des connaissances ainsi que 1’évolution des schémas mentaux ».

La théorie complexe des réseaux démontre son utilité pour comprendre et appréhender
«la dynamique d’un réseau d’innovation constitu¢ par une multitude d’agents dont les CI
publics et privés constituent un socle robuste grace a leur capacité d’anticipations et
d’apprentissage qui soutiennent ce systéme » (Ferrary et Granovetter, 2017, page 339). Les
fonctions caractéristiques des CI leurs permettent d’établir des relations formelles et informelles
entre CI et d’autres agents et contribuent au processus de création de valeur. En effet, la

mobilisation de réseaux pour collecter des informations peut définir un périmetre d’échange



des connaissances et de partages des ressources (Penrose, 1959 ; Ferrary, 2006). Pour conclure
cette partie nous pouvons proposer la définition suivante des relations entre CI publics et privés:
« Ensemble des relations formelles et/ou informelles entre capital-investisseurs hétérogenes,
capital-investisseurs hétérogenes et agents qui facilite 1’échange de ressources cognitives et
financieres et qui s’inscrit dans une dynamique d’innovation et un processus de création de

valeur ».

Nous allons a présent aborder le contexte des relations entre CI avec une démarche
fondée sur I’hybridation organisationnelle. De cette maniére, nous tenterons de comprendre la
survenue d’un phénomene spécifique : I’effet d’éviction (3.3.1). Nous mobiliserons par la suite,
I’approche resource based-view afin de déterminer les conditions des leviers de création de
valeur au sein d’une syndication mixte (3.3.2). Par conséquent, notre objectif sera
d’appréhender le processus de création de valeur et de répartition des richesses au travers de

ces interactions.

3. De I'effet d’éviction a la relation en syndication : perspective de I'approche d’hybridation
organisationnelle et resource-based view.

L’asymétrie informationnelle au sein des relations entre CI publics et privés peut
engendrer des conflits d’intéréts. Dans certains cas, ces désaccords peuvent étre a 1’origine de
la survenance d’un phénomene de rupture des relations : 1’effet d’éviction (3.3.1). Par ailleurs,
des dissemblances institutionnelles provenant de traits caractéristiques des acteurs publics et/ou
privés peuvent étre a 1’origine de cet effet. Dans cette partie, nous tenterons également de
vérifier que les diverses ressources et capacités apportées au sein d’une syndication mixte, qui
est ici considérée comme une forme d’organisation hybride, permettent de créer de la valeur

(Borys et Jemison, 1989 ; Villani, Greco et Phillips, 2017).



3.1. Définition et présentation de I'effet d’éviction : cause et conséquence de la relation
entre acteurs publics et privés.

La littérature existante définit I’effet d’éviction ou « crowding-out » comme 1’absence
d’investisseurs privés caractérisée par I’intervention publique (Spencer et Yohe, 1970 ; Aschauer,
1989). Au départ, ce phénomene a été étudié sous une dimension macroéconomique avec 1’effet
de la dépense publique comme facteur originel (Spencer et Yohe, 1970 ; Aschauer, 1989). Pour
autant, des analyses ultérieures indiquent que ce processus peut se produire a deux niveaux : celui
du marché et/ou de I’entreprise (Leleux et Surlemont, 2003 ; Cumming et MaclIntosh, 2006 ;
Brander, Du et Hellmann 2010 ; 2015 ; Cumming, Grilli et Murtinu, 2017). Selon Brander, Du
et Hellmann (2015), « ’effet d’éviction au niveau de I’entreprise signifie que la société financée
par le secteur public recoit moins de fonds privés ». A ce jour, la littérature existante considére
donc ce phénomene comme pleinement 1i€¢ au capital financier et résultant de I’action du CI

public.

Dans I’hypothése de relations informelles et hors contexte de syndication. Il semble
plausible qu’un investissement effectu¢ par un acteur public puisse évincer, en partie ou
totalement, la présence d’un capital-investisseur privé. D’autre part, si les conditions d’exclusion
se déroule au niveau d’une entreprise, cette situation n’est pas forcément valable au niveau du
marché. Ces premiéres constatations peuvent étre considérées comme une premiere mise a jour
de la définition de 1’effet d’éviction. A ces circonstances, s’ajoute le contexte de relations
formelles et informelles dans le cadre dune syndication mixte. Sous ce postulat, I’effet d’éviction

par suite de I’intervention financiere d’un CI public ou privé est également valable.

Nous avons constaté en amont que la syndication mixte peut étre considérée a 1’égal d’un
partenariat public-privé. Ainsi nous devons tenir compte que cette forme d’organisation hybride
puisse favoriser et faciliter I’échange de compétences ou de connaissances (Mahoney, McGahan
et Pitelis, 2009). Ces ¢éléments fédérateurs de la relation entre CI peuvent dans des conditions
inverses faire intervenir la notion de capital humain comme un facteur d’exclusion. En effet, nous
pouvons imaginer que les interactions entre investisseurs puissent mener a des conflits au regard
d’un manque de compétences techniques, technologiques, managériales ou financicres. Dans ces
circonstances, le CI public et/ou privé pourrait perdre sa réputation au sein du réseau
d’innovation. En conséquence, I’effet d’éviction peut agir comme un mécanisme de rupture ex

ante et ex post des relations entre capital-investisseurs publics et privés. A défaut de compétences,



cette situation pourrait ¢galement contraindre certains acteurs a un phénomeéne d’isomorphisme
mimétique ou stratégique au sein de la syndication (Dubocage, 2006 ; Dubocage et Galindo,
2008). La complexité institutionnelle présente dans les PPP est issue des logiques d’organisations
et d’acteurs comme les capital-investisseurs publics et privés (Villani, Greco et Phillips, 2017).
Cette situation peut alors révéler des différences ou tensions au sein la syndication mixte
considérée ici comme une organisation hybride. Ces disparités peuvent également étre a 1’origine
de source de conflits, qui dans le cadre d’une syndication mixte peuvent étre perceptible dans le
comportement opportuniste d’un acteur ou dans les divergences concernant 1’orientation des
financements réalisés au sein de 1’entreprise. Selon ces modalités, 1’organisation hybride pourrait
étre a Dorigine d’un effet d’éviction et concrétiser la rupture de relations entre capital-

investisseurs publics et privés.

En tenant compte de I’ensemble des ¢léments présentés dans cette partie nous pouvons
proposer la définition suivante de I’effet d’éviction: Le phénomene « de crowding-out »
correspond a un effet temporel consécutif a I’intervention d’un acteur public ou privé sous la
forme de capital financier ou humain et conduisant a une éviction partielle ou totale des acteurs

publics ou privés au niveau de I’entreprise ou du marché.

Nous allons dans une seconde partie démontrer que les ressources au sein des relations
entre CI publics et privés peuvent étre un déterminant de la création de valeur. Pour cela, nous
considérons que I’entreprise est ici contrainte et dépendante des investisseurs ou organisations

qui contrdlent ces ressources (Pfeffer et Salancik, 1978 ; 2003).

3.2. La phénomene syndication : une justification de la mobilisation de ressources cognitives
et financieres.

Selon Villani, Greco et Phillips (2017), les conditions permettant la création de valeurs
sont déterminées par la capacité des acteurs publics et privés a effectuer des choix stratégiques
en tenant compte des spécificités organisationnelles et institutionnelles au sein du partenariat
public-privé. Autrement dit, la mise en place de mécanismes de gouvernance disciplinaires
et/ou incitatifs dans des phases ex ante ou ex post de la syndication mixte permettrait de réunir
une situation favorable a la création de valeur. Ainsi, « I'innovation se retrouve encouragée dans

la mesure ou le contrdle stratégique est entre les mains de ceux qui ont les incitations et les



capacités d'allouer des ressources a des investissements incertains et irréversibles » (Miozzo et

Dewick, 2002 ; Roumboutsos et Saussier, 2014, page 349).

En complément de cette approche, nous pouvons prendre en compte 1’hypothése que la
performance de I’entreprise, ici représentée par 1’innovation dépend des ressources et des
compétences spécifiques générées au sein de la syndication mixte. Cette forme de partenariat
public-privé constitue un type d’organisation hybride offrant des compétences et des ressources
de wvaleur, rares et non substituables (Barney, 1991). Selon Stévenot-Guéry (2007,
pagel71), « ’existence de représentations divergentes au sein des syndications peut favoriser
les progres cognitifs et la découverte de solutions innovantes et pertinentes ». De cette manicre,
nous pouvons imaginer que la complexité des représentations des acteurs publics et privés au
sein de la syndication constituent des ressources difficiles a obtenir, vendre, imiter ou remplacer
accordant une valeur stratégique a ces derni¢res (Amit and Schoemaker, 2016). Partant de ce
constat, 1’entreprise peut étre percue comme un lieu ou les connaissances individuelles sont
transmises au moyen de phénomeénes d’apprentissage et peuvent générer un avantage
concurrentiel (Spender et Grant, 1996). Au méme titre que les ressources cognitives, les
ressources financicres apportées a la suite d’un financement par syndication mixte peuvent
améliorer les chances de 1’entreprise d’aboutir a son projet d’innovation. De cette fagon, la
concentration des ressources obtenues pourra « garantir » la création de valeur et assurer
I’identification d’opportunités et la neutralisation de menaces (Barney, 1991). De méme qu’une
relation de long terme permettrait a 1’entreprise d’accumuler des ressources provenant de
compétences en management, elles-mémes issues de 1’expérience des CI publics et privés
(Penrose, 1959). C’est ce rassemblement de connaissances qui confere un processus dynamique
a la relation entre capital-investisseurs publics et privés. Enfin le caractére hétérogéne des
ressources va permettre a I’entreprise d’acquérir un avantage compétitif durable (Penrose, 1959
; Peteraf, 1993). Cette condition peut étre réalisée par le fait que les acteurs publics et privés
seront 8 méme d’apporter des connaissances, compétences ou ressources financicres variées.
Toutefois, nous devons également prendre en compte les cotits de coordination qui peuvent étre
supportés par ’entreprise en raison de schémas cognitifs différents (Langlois, 1992).
Néanmoins les processus d’apprentissage ou les transferts de compétences peuvent faciliter

I’alignement des acteurs qui peut se révéler étre avantageux pour 1’entreprise.

Au terme de cette revue de littérature nous allons présenter les aspects méthodologiques

de notre étude.



4 Méthodologie.

Pour expliquer et comprendre I’étude des relations entre capital-investisseurs publics et
privés nous avons tout d’abord recherché a clarifier notre problématique identifiée et définie en
amont (Trudel, Simard, et Vornax, 2006). Dans le contexte de cette analyse, une approche
quantitative seule, ne permet pas d’appréhender les représentations des capital-investisseurs, en
particulier au cours de leurs interactions. En effet, la recherche s’appuyant sur une
méthodologie quantitative a pour vocation de mettre principalement 1’accent sur les variables
et non sur les acteurs (Dumez, 2016). Ainsi, le contexte de notre étude semble indiquer qu’il
nous faut adopter une méthodologie qui « suppose que I’on voie les acteurs parler, agir, interagir
coopérer et s’affronter » (Dumez, 2011, page 49). De cette maniére, nous pourrons tenter de
mettre en lumiere les représentations des différents CI au sein des relations. C’est pourquoi
nous avons fait le choix d’une méthodologie qualitative a visée exploratoire. Nous allons a
présent introduire le contexte de notre analyse (3.4.1) et présenter les choix réaliser pour la

collecte et le traitement de nos données (3.4.2).

4.1. Le choix d’'une étude qualitative : contexte et présentation de I"étude.

Notre démarche de recherche qualitative est avant toute chose, liée a la volonté d’établir
des rencontres avec des capital-investisseurs et d’initier des travaux concernant les acteurs
publics et privés. Pour cela, nous avons dans un premier temps, participé a des réunions
d’associations appartenant a des réseaux d’innovations afin d’observer les acteurs « penser,
parler et interagir en situation » (Popper, 1979). L objectif était de mobiliser, au méme titre
qu'une démarche commerciale, des contacts qui pourraient par la suite, concéder des
recommandations d’autres acteurs. Nous avons également renouvelé ce processus au sein de la
du réseau universitaire qui travaille sur les questions d’entrepreneuriat dans la région Grand

Est.

Grace a ce procédé¢, nous avons fixé trois premiers entretiens aupres d’investisseurs
régionaux. L’objectif de ces rencontres étaient de faire évoluer notre grille de lecture quant a
I’affinement de notre problématique et aux questions pouvant étre mobilisées. En effet, la
recherche « qualitative n’a de sens que si elle montre et analyse les intentions, les discours et
les actions et interactions des acteurs, de leur point de vue et du point de vue du chercheur »
(Dumez, 2016, page 15). C’est pourquoi nous avons décidé que cette phase introductive

constituerait un processus exploratoire. Par ailleurs, ces rendez-vous nous ont convaincus de



collecter d’autres entretiens aupres de capital-investisseurs et aupres d’autres acteurs du réseau
d’innovation. Afin de respecter les critéres de variabilité et d’équilibre, plusieurs types de
capital-investisseurs ont été considérés : les CI public, les CI privé, les CI parapublic, les CI
semi-public et les CI semi-privé. A ces critéres nous ajoutons la situation géographique de ces
derniers : investisseurs régionaux ou nationaux. Ainsi que la taille, ou le type de fonds
s¢lectionné. Nous avons également cherché a obtenir des entretiens avec des acteurs nationaux
ou provenant d’autres régions. Pour cela, nous avons principalement mobilisés les réseaux
sociaux (LinkedIn, slack). Les recommandations ont également été utiles sur ce point. Nous
avons ensuite, chercher a identifier au sein de la littérature existante, les protagonistes essentiels
au sein de réseaux d’innovation. Nous avons retenu : les dirigeants d’entreprise, les directeurs
de centre de recherche et développement ainsi que les conseillers en innovation (Ferrary, 2010
; Ferrary et Granovetter, 2017 ; Pierrakis et Saridakis, 2019). En ce qui concerne le choix du
directeur de R&D et du conseiller en innovation. La littérature existante lie le concept
d’innovation a plusieurs variables ou mesures de I’innovation (Hagedoorn and Cloodt, 2003).
La R&D et les brevets sont les mesures principalement utilisés au sein de 1’ensemble des
analyses (Griliches, Hall et Pakes, 1991 ; Bertoni et Tykvova, 2015 ; Pierrakis et Saridakis,
2017 ; Awounou-N’Dri et Boufaden, 2020). Nous pensons que ces deux acteurs pourront
préciser le role des acteurs publics et privés en lien avec ces variables. Quant au dirigeant, il
pourra donner un apergu de la fonction de chacun des investisseurs en situation ex ante et ex
post a un financement. Dans notre échantillon, nous analyserons les cas des entreprises en phase
de démarrage ou en phase d’accompagnement. La situation de ces entreprises peut nous
permettre d’observer comment les investisseurs procédent pour mobiliser leur(s) réseau(x) afin
d’évaluer un projet. Les effets d’isomorphismes mimétiques ou d’apprentissages collaboratifs
(Dubocage, 2006 ; Guéry-Stévenot, 2006), peuvent également apparaitre dans ces premiers
tours ou les interactions entre investisseurs seront probablement plus nombreuses qu’a d’autres
stades de financement. Cette phase nous mene jusqu’a la phase d’investissement ou le CI peut
choisir de financer seul ou en syndication I’entreprise. De cette maniére, nous pouvons observer
les relations entre acteurs en amont et durant le processus d’évaluation ainsi que pendant les
phases d’accompagnement. Pour caractériser ce dernier point, il nous a semblé primordial de
conduire des entretiens réunissant des CI publics et privés participant ou ayant participé a des
co-investissements ou financements par syndications. En conséquence, ces entretiens peuvent

étre révélateur de jeux d’acteurs ou définir des conditions d’ententes ou de désaccords.



Pour répondre a notre problématique des entretiens semi-directifs ont été réalisés aupres
d’une multiplicité¢ d’intervenants. En mobilisant cette technique, nous souhaitons développer
un échange et obtenir des développements spontanés de la part des différents protagonistes
interrogés. L’objectif est également de recueillir les perceptions des acteurs dans un contexte
donné, afin de récolter des données riches et vari¢es offrant une puissance explicative des
processus (Miles et Huberman, 2005). Nous avons donc men¢ 27 entretiens d’une durée d’une
heure aupres d’acteurs nationaux et régionaux provenant de 8 régions : Auvergne-Rhone-Alpes,
Bretagne, Grand-Est, Hauts-de-France, {le-de-France, Nouvelle Aquitaine, Pays de la Loire,
Provence-Alpes-Cote d’ Azur. Nous avons fait le choix de rencontrer les personnes interviewées
sur leur lieu de travail. Ainsi, seize entretiens sur 27 ont été réalisés sur ce mod¢éle. Parmi les
11 entretiens restants 8 ont été réalisés en visioconférence et 3 par téléphone. Les tableaux 1, 2,

3 et 4 présentent une synoptique des acteurs interrogées (Annexe 1).

4.2. Une analyse thématique de contenu assistée.

Pour mieux saisir et définir les enjeux des relations entre CI publics et privés et leurs
effets sur I’innovation des entreprises, nous avons fait le choix d’interroger les acteurs du réseau
d’innovation. Pour cela, nous avons menés des entretiens semi-directifs. Une retranscription
intégrale a été effectuée pour chaque entretien et nous avons procédé a une analyse thématique
de contenu assistée a 1’aide logiciel NVIVO. En effet, notre approche se veut interprétativiste
et propose une analyse du discours des acteurs dont la répétition d’expressions, de métaphores
ou I’identification de certaines perceptions lors de situations spécifiques peuvent nous aider a
identifier certains mécanismes spécifiques. Cette posture peut permettre de comprendre le sens

donné par les acteurs a la situation dans laquelle ils se trouvent.

L’analyse thématique de contenu réalisée a 1’aide du logiciel NVIVO nous a permis
d’effectuer un traitement du « matériau indépendamment du cadre théorique de départ » au
moyen d’un codage (Dumez, 2016, page 57). Cette technique a pour but d’éviter un risque de
circularité. Pour notre étude, nous avons procéd¢ a la segmentation du contenu de nos entretiens
en unités d’analyse que nous avons intégrées « au sein de catégories sélectionnées en fonction

de I’objet de recherche » (Averseng, 2011, page 377).

Nous allons a présent observer les résultats obtenus grace a cette analyse.



5 Résultats de I'étude qualitative.

Notre étude réalisée sur les interactions entre CI publics et privés, nous a conduit a
effectuer des entretiens aupreés d’autres acteurs de réseaux d’innovations afin de définir et
caractériser les enjeux de cette relation et ses effets sur I’innovation des entreprises. L’analyse
thématique de contenu semble définir cette relation comme une démarche « economico-
cognitive » de réseau et d’innovation créatrice de valeur (3.5.1). Cette recherche met également
en lumicre les traits caractéristiques des acteurs publics et privés qui apportent certaines
précisions sur la question de la répartition de la valeur créée. Toutefois, la complexité des
représentations institutionnelles semble en contexte de syndication mixte constituer une forme
d’organisation hybride favorisant 1’échange de ressources et de compétences (3.5.2). Enfin,
nous relevons que la dynamique de réseau d’innovation en France peut étre marquée par un
effet « Silicon Valley » ou I’intervention de multiples acteurs en fait un réseau complexe. Dans
ces conditions le role de 1’acteur public peut se retrouver en quéte de légitimité par ses actions

de contrdles aupres d’autres agents (3.5.3).

5.1. Une démarche « économico-cognitive » de réseau et d’innovation créatrice de valeur au
sein des relations et de I'entreprise

L’analyse des entretiens révelent que pour I’ensemble des agents interrogés, les relations
entre capital-investisseurs publics et privés de nature formelle ou informelle, dans un contexte
de syndication, a un niveau national ou régional, sont représentatives d’une démarche
« économico-cognitive » de réseau et d’innovation. Selon Farrugia (2014), cette approche
socio-anthropologique incarne une stratégie de capitalisation des savoirs qui confére une plus-
value économique a I’individu qui les détient. Elle ne se limite pas a cette premiére perspective
et peut également représenter une forme d’accumulation de ressources financieres. L’objectif
de cette capitalisation est « symptomatique de dispositions sociales incorporées a accumuler et
a faire fructifier des entités individuelles ou collectives » (Farrugia, 2014, page 6). Au-dela du
concept de thésaurisation, cette démarche singuliére se fonde sur deux aspects fondamentaux.

Le premier concerne le réseau, le second, 1’innovation.

De manicre générale, un capital-investisseur peut €tablir des interactions informelles
pour obtenir des informations concernant un projet, un entrepreneur, un autre investisseur
(Ferrary, 2006 ; 2010). Pour cela, il va mobiliser son réseau personnel et/ou professionnel qui
peut étre constitué, d’experts, de dirigeants, d’universitaires, d’investisseurs. Cette dimension

de réseau sur lequel s’appuie le capital-investisseur public ou privé conserve une double



fonction. En particulier lorsque le CI décide d’investir seul : I’obtention et la circulation
d’information. D’apres CIPri 2, il est un usage fréquent d’effectuer ce qui est identifié¢ dans les

travaux de Ferrary, (2006) comme un don — contre don :

« on s’appuie sur le réseau pour bénéficier des informations, de la part d’'un maximum
d’investisseurs ou d’experts. S’il peut y avoir un cas complexe ou certains dossiers trop
techniques on peut faire appel a des métiers qui nous donnent un avis d’expertise et
circonstancié sur la technologie, on s’appuie sur le réseau externe tout comme d’autres

investisseurs peuvent obtenir des informations de notre part en échange d’'un service ».

Pour autant, cette démarche de réseau prend un sens particulier, dans le cadre d’un co-
investissement ou d’un financement par syndication mixte (Pierrakis et Saridakis, 2019). Ce
phénomene est observable aussi bien pour les CI nationaux et/ou régionaux. Toutefois, il peut
étre accentué le plus souvent en région et/ou par la proximité des investisseurs dans des zones
de concentration économique et entrepreneuriale qui regroupent de nombreux acteurs de
I’innovation. Ce processus adopté par les capital-investisseurs publics et privés se définit
comme une approche « économico-cognitive » de la relation. Elle peut étre initiée en amont,
des la phase de sélection et se matérialise par un partenariat public-privé sous la forme d’une
syndication mixte. D’apreés CIPub 7, la relation entre capital-investisseurs publics et privés est

fondée avant tout sur une démarche de réseau :

« Le gros avantage de ne faire que du co-investissement en public-privé c’est le réseau.
Dans notre région [’essentiel de notre activite repose dessus. Quand je dis réseau
d’investisseurs c’est un tout petit peu limitatif, on travaille en réseau. Et on a le gros avantage
d’ouvrir des portes grdce au public-prive. C’est qu’on peut travailler de fagon assez
écumeénique avec effectivement un certains nombres d’autres fonds d’investissements et avec
lesquels on essaye d’étre en bon terme. Je parle également des réseaux bancaires, expertise
comptable, tous les gens qu’il peut y avoir ... réseau consulaire et tous les gens qui peuvent étre
a un moment donné au contact avec une entreprise et en avoir une bonne perception et

connaissance, on essaye vraiment de faire vivre ce réseau régional ».



En complément, la syndication mixte est €galement une approche « economico-
cognitive » d’innovation. Le réseau permet aux acteurs en syndication de capitaliser les
ressources financieres et cognitives en vue de faire fructifier I’entreprise qu’ils financent. Pour
y parvenir le concept d’innovation va alors devenir central. Il peut étre identifi¢é comme un
mécanisme d’incitation a partager des ressources spécifiques dans une logique de création de
valeur. Les fondements de la relations peuvent ainsi reposer en grande partie sur cet aspect.

CIPri 5 décrit cette démarche de la maniére suivante :

« L’innovation c’est le critere déterminant. Nos amis de la CDC avec qui on investit, ils
mettent des fonds avec nous uniquement dans cette logique. De toute fagon, c’est la logique qui
prévaut aujourd’hui. L’objectif c’est de faire un focus avant tout sur l’innovation avec nos
dispositifs et nos business. Dans notre région, nous sommes vraiment a la recherche de
[’accompagnement des start-ups, et donc la premiere partie pour pouvoir faire un co-
investissement c’est d’étre en phase avec un référentiel innovation que nous avons déterminée
et qui permet de déterminer tout un tas de criteres pour se dire ok c’est bien une société

innovante on peut appeler la CDC ».

Les données présentées dans le tableau 1 indique que ce processus « economico-
cognitif » constitue une démarche singuliére a effet collectif qui se concrétise sous la forme
d’une collecte financiére et qui encourage la capitalisation des savoirs et des connaissances.
Cette démarche s’effectue sous une logique de sens commun représentée par I’innovation et
dont I’objectif principal est de « faire fructifier » 1’innovation des entreprises. Toutefois, il
semblerait que les investisseurs privés avec cette logique sous-entendent une rémunération
future. Cet aspect dévoile un déterminisme stratégique ou la capitalisation des savoirs et
ressources financiéres, constitue une incitation a prendre le leadership de la syndication pour le
CI privé. Cette précise prolonge le questionnement sur la question de répartition des richesses

qui peut bénéficier pour ce cas également a I’investisseur prive.

« Il est vrai que quand on a de la monnaie et des experts autour de la table, on a intérét a avoir
des rapports collaboratifs plus plus. Du coup derriere nous on apporte quand méme un fort
intérét a diriger le co-investissement avec dans [’idée ou une forte dominante a tout ce qui est
partenariat-stratégique c’est vrai que pour nous du coup cela représente effectivement un
partenariat financier et si | ’entreprise peut atteindre la croissance comme prévue notre réseau

en sera reconnaissant ». CIPri 3



Une approche « économico-cognitive » de la relation : des démarches, des acteurs et plus ?

Résultats Empiriques

Verbatim

La syndication mixte une
démarche singuliére a
effet collectif...

Sous la forme d’une
collecte financiére.

Et d’une capitalisation des
savoirs et des
connaissances.

Une logique de sens
commun et une stratégie
spécifique.

Une démarche
d’innovation avec un
objectif de
rémunération future.

« On investit assez rarement parce que nos relations avec le milieu des
investisseurs privés font qu’on s’engage systématiquement avec eux et a faire
appel a eux et a pas faire les dossiers tout seul, on veut un effet collectif sur ce
qu’on finance » (CIPub 1).

« Prenons I’exemple d’une entreprise qu’on a financé avec (CI Public 7) au
premier tour. On a collecté les fonds dans notre réseau en s’engageant en co-
investissement. La dirigeant a besoin d’un second tour et je m’y attendais, j’ai dit
au dirigeant de sortir son bilan et de préparer un Business Plan rapidement. On a
regardé la semaine derniére et cette aprés-midi, je I’emmeéne a (CI Public 7) et 1a
c’est moi qui ’emmene directement pour déterminer la somme a réunir pour
qu’on puisse travailler ensemble au deuxi¢éme tour, on travaille comme ¢a dans la

région entre acteurs publics et privés » (CIPri 3)

« En réalisant des co-investissements, on a une conjonction des compétences et
des informations, on ne peut pas dire que nous avons une démarche scientifique
mais plut6t financiére, mais a force on commence a en connaitre un peu plus tous
ensemble et ¢a forcément quand on accumule, ¢a avantage I’entreprise qu’on a
financé » (CIPri 1).

«On a je pense aussi cet espeéce d’état d’esprit d’alimentation de confrontation
des expériences, des idées, ces lieux quand méme assez nombreux dans lesquels
on peut partager et échanger. Tout cela a un moment donné nous offrent toute une
série de regroupement pour investir ensemble et nous allier pour encourager le
développement de I’innovation ». (CIPub 6)

« L’innovation c’est tout ce que fait I’entreprise différemment de ce qu’elle faisait

avant et qui va lui permettre de gagner plus d’argent. Donc I’innovation c’est
technologique, ¢’est managérial, c¢’est financier, c’est tout ce qu’on veut ... C’est
tout ce qu’on fait difféeremment d’avant pour gagner plus. Moi j’aime bien cette
définition et c’est notre maniére de fonctionner» (CIPri 1).




Nous avons constaté précédemment que le capital-investisseur privé pouvait développer un
déterminisme stratégique ou la capitalisation des savoirs peut constituer une incitation a prendre
le leadership de la syndication. Cependant la démarche « economico-cognitive » implique une
logique de sens commun et 1’attente par les autres investisseurs d’un alignement des intéréts et
des valeurs. Pour conserver sa réputation et sa légitimité au sein de la syndication, le capital-

investisseur devra renoncer a cette prise de pouvoir (Charreire-Petit et Dubocage, 2018).

« Les valeurs partagées c’est une premiere raison c’est mieux lorsque nous sommes autour de
la table de partager des bonnes pratiques et je pense que dans certaines situations qu’on est
plutot meilleur des lors que nous on ne recherche pas a avoir le contréle mais plutot un a

obtenir un partenariat collaboratif » CIPri 6.

En synthése cette premicre partie montre que la relation entre capital-investisseurs
publics et privés peut étre définie et caractérisée comme une démarche « economico-cognitive »
de réseau et d’innovation. La syndication mixte constitue le lieu d’une représentation partagée
symbolisée par I’innovation ou la capitalisation de ressources financieres et cognitives peut étre
créatrice de valeur. A D’issue de cette premicre partie, nous devons appréhender les
représentations des capital-investisseurs publics et privés hors et en contexte de syndication

mixte.

5.2. Des traits caractéristiques et une hybridation organisationnelle.

Au sein des relations peuvent naitre des perceptions liées aux spécificités des acteurs.
Celles-ci peuvent étre engendrées par un comportement, une action effectuée aupres d’autres
acteurs au cours de relations formelles ou informelles. Notre analyse thématique de contenu
montre que I’ensemble des acteurs du réseau d’innovation caractérisent les acteurs publics et
privés selon des logiques distinctes. Ainsi, chez certains protagonistes cette situation peut
engendrer une problématique d’alignement de schéma cognitif (Langlois, 1992). Nous avons
tenté de classifier ces traits caractéristiques selon les thématiques et logiques des différents
intervenants. Par ailleurs nous faisons le lien avec les paradigmes définis par Osborne (2006)
présentant qui regroupe la vision des différences entre secteur public et privé selon trois
perspectives : 1’administration publique, le nouveau management public et la nouvelle

gouvernance publique.



Un role institutionnel et des valeurs personnelles du capital-investisseur : le role

d’administrateur public

Les acteurs du réseau d’innovation qui interagissent avec les capital-investisseurs
publics et privés accordent certaines représentations ou traits caractéristiques institutionnelles
a ces derniers. Ces représentations sont en partie liées aux fonctions exercées et a la dimension
de confiance accordée a la personne qui les exerces. Nous pouvons pour ce dernier point parler

de confiance interpersonnelle.

« C’est-a-dire qu’on sait a un moment donné le role du capital-investisseur, en
particulier si ce dernier travaille pour une banque. On connait l’institution et ses références.
Mais je pense que nos interlocuteurs aussi. On sait trés bien a qui on a a faire comme partenaire
et si c’est le cas on va travailler avec ce partenaire de facon trés collaborative c’est-a-dire a
un moment donneé il faut que ¢a corresponde a nos intéréts mutuels et avec une mise en commun

de nos différences et aussi nos complémentarités » CIPub 4.

« On aime bien travailler avec certains partenaires publics, un partenaire public facilite
[’aboutissement des dossiers, par exemple la BPI qui est la banque de [’état a un role
prépondérant dans le dans le financement des start-ups et elle est reconnu par tous sur ce sujet

et ¢’est vrai qu’on a fait pas mal de deal avec la BPI » CIPri 5.

La représentation de ’actionnaire sous une logique productive : le nouveau management

public

Les conseillers en innovation apportent une perception de 1’investisseur distincte
d’autres acteurs. En effet, ce dernier caractérise le capital-investisseur par la raison premiere de
son intervention : la logique productive. Cette perception peut mettre en évidence des
problématiques d’alignement du schéma cognitif en ce qui concerne le projet et son

aboutissement.

« Pour mon cas, j’ai du mal a raisonner sur les financeurs purs, ils ont un peu de mal a
raisonner autrement que par l’argent et moi c’est ce qui me géne. C’est trés subjectifs ces
echanges d’informations, on est toujours sur on y croit ou on n’y croit pas, leurs champs

lexicaux souvent c’est du j’y crois ou je n’y crois pas, c’est bon, ce n’est pas bon et c’est bon



projet ou c’est mauvais projet, enfin ou ce n’est pas un bon projet avec comme ligne de conduite
la rentabilité du projet. Finalement ce qui compte c’est de travailler a leur rythme pour pouvoir

atteindre leurs objectifs » ConseillerInnov 1.

L’innovation : une représentation partagée entre acteurs: la nouvelle gouvernance

publique

La relation entre capital-investisseurs publics et privés se caractérise par la définition
commune d’une représentation partagée : I’innovation. Cette image constitue une incitation au
développement de relations formelles et informelles ainsi qu’a I’échange de ressources
cognitives. Cette représentation peut conduire des acteurs possédants des traits caractéristiques

distincts vers une logique partenariale.

« Dans notre région et notre réseau, l'innovation c’est la raison de nos investissements
en commun, ¢ ’est notre émulsion collective. En soit une innovation ¢a n’est qu’un instrument
pour permettre la différenciation entre entreprise donc la plupart on est effectivement confronté
a cette attente la et cette attente, elle est chez nous tres forte, je pense qu’on a des entreprises
qui sont formidablement innovantes sur notre territoire parce que d’abord on a la connaissance

technologique mieux que beaucoup d’autres territoires ». CIPub 1.

« Mon objectif c’est de continuer a développer de nouvelles boites et de nouvelles
innovations, c’est ce que souhaite les investisseurs et moi aussi, on partage ce point de vue »

DIR4

Nous retrouvons dans ces traits caractéristiques 1’ensemble des paradigmes proposés par
Pollitt (2003) ; Osborne (2006) ; Desmarais et Abord de Chatillon (2008). Ces derniers
pourraient alors préciser que les pratiques des capital-investisseurs publics et privés « révelent
des différences indéniables mais relativement limitées » (Desmarais et Abord de Chatillon,
2008, page 767). La complexité des représentations institutionnelles en contexte de syndication
mixte semble s’atténuer. En conséquence, la syndication mixte peut constituer une forme
d’organisation hybride créatrice de valeur grace a I’ensemble des ressources et compétences

¢changées



« 1l est évident que nous avons des différences sur les process et chacun a sa maniere de faire
mais on final on fait le méme métier et de la méme fagon . Si on a des investisseurs de qualité
derriere quand il s agit de remettre au pot on ne voit absolument pas la différence du coup on
sera plus enclin de repartir avec les mémes. Regardez (...) on travaille quasi-systématiquement
avec eux, on a donc convenu d’'un partenariat stratégique, ils font partie de la maison. C’est
notre avantage ils ont des compétences, on a des compétences et quand on fait pot commun de

tout ¢ca, comme pour un co-investissement forcément nous obtenons ce que nous souhaitons »

CIPri S.

Nous avons observé la relation entre capital-investisseurs publics et privés présentent
des traits caractéristiques institutionnelles. Néanmoins, ils semblent que les pratiques de ces
acteurs montrent des différences limitées. Le partenariat public-privé représenté par la

syndication mixte peut ainsi constituer une forme d’organisation hybride créatrice de valeur.

5.3. Un effet « Silicon Valley » : entre quéte de légitimité de "acteur public et une
collaboration productive.

Nous avons dans cette étude, principalement observé les interactions entre capital-
investisseurs publics et privés avec comme perspective les relations en syndication mixte. Pour
autant, notre analyse semble indiquer une caractéristique spécifique de 1’acteur public qui se
produit dans un contexte de relations formelles ou informelles lorsque ce dernier intervient seul
ou en syndication. Cette caractéristique semble se produire principalement au sein de réseaux
d’innovation complexe. En effet, le capital-investisseur peut exprimer une quéte de légitimité
par le contrdle. Au sein d’un partenariat public-privé cette action pourrait refléter un manque
de compétence de la part de 1’investisseur public qui se concentre alors sur cette démarche
(Beuve and Saussier, 2019). En contexte de syndication, cette condition peut également
représenter un moyen de maintenir sa légitimité professionnelle qui s’inscrit dans le respect de

certaines reégles (Charreire-Petit et Dubocage, 2018).

« Un dirigeant nous a contacté pour donner suite a des problemes de BFR, tu as tout de
suite dit c’est ok on refinance (en parlant a CIPri 4), nous avons préféré controler |’ensemble
de la situation et nous avons présenté a notre partenaire ici un accord pour s’engager sur un
second tour, je crois que tu avais d’ailleurs apprécié [’étude que nous avions réalisé a ce

moment » CIPub 2.



Pour autant, au sein d’un réseau d’innovation cette caractéristique pourrait ¢galement
étre expliquée par le soutien important de 1’acteur public aux entreprises en phase de démarrage.
Cette légitimité présentée aupres d’autres acteurs aurait alors valeur d’un effet de signal et de
réputation envers les dirigeants d’entreprises et également les autres acteurs de ce réseau

(Guerini et Quas, 2016).

« On travaille avec eux car c’est un partenaire public qui facilite |’aboutissement sur
certains points, par exemple la BPI qui est la banque de [’état a un role prépondérant dans le
dans le financement des start-ups et des pme et c’est vrai qu’on a fait pas mal de deal avec la
BPI et oui c’est vrai qu’ils sont reconnus pour présenter des dossiers propres quand on doit

participer avec eux a un co-financement » CIPri 7.

Cette caractéristique implique un autre phénomene celui d’un effet « Silicon Valley »
ou le caractere complexe des réseaux démontre 1’importance de chaque agent au point de les
rendre indispensables (Ferrary et Granovetter, 2009 ; 2017). Cet objectif peut, en outre étre
affiché par certains capital-investisseurs et peut témoigner d’un possible enracinement des

capital-investisseurs au sein de ces réseaux (Granovetter, 1985).

« On évalue sur un temps plus long on se dit qu’on investit sur une durée qui peut parfois
étre supérieure a nos durées de financement, nous sommes les seuls dans la région et pour
certains dossiers le montant nécessite un partenaire, nous travaillons essentiellement sur ce

modeéle actuellement » CIPri 2.

« Dans la région, il n’y a pas beaucoup d’investisseurs, le fait de savoir qu’ils peuvent
refuser de financer un projet leur donne un peu de pouvoir. C’est de bonne guerre, ils ont

besoins de nous comme nous avons besoins d’eux » ConseillerInnov 2.

Toutefois, cette dynamique de réseau d’innovation favorise la collaboration productive
entre capital-investisseurs et est un des arguments de la création de valeur qui se réalise grace

a I’échange de ressources financiéres et ou cognitives (Van Aswegen et Retief, 2020).

« Oui clairement oui, c’est la qu’on se rend compte qu’on est dans des micro systemes

ou des écosystemes ou tout le monde fini par se connaitre c’est a dire que la aussi dans les gens



que je vous ai cité tout a [’heure il y a des gens qui nous amenes des dossiers en disant ben
nous on investit, on ne boucle pas le tour de table faudrait mettre un petit bout est-ce que ¢a
vous intéresse ? euh on regarde et puis tient si vous venez en capital ¢a vous intéresse aussi de

faire une levée de fonds par ailleurs » CIPri 5.

« Sans cash et les investisseurs, on ne peut rien faire, sans notre directeur non plus et
eux sans orientations précises sur le développement et la progression des point de la R&D, on
leur enléve toutes perspectives futures, nous tous indispensables mais pas irremplacables »

DIRR&D 2.

Dans cette partie, nous faisons apparaitre le caractere spécifique de la relation entre
capital-investisseurs qui peut faire 1’objet d’un effet « Silicon Valley ». En effet, au sein de
réseaux complexes d’innovation, les capital-investisseurs tente de conserver une légitimité
professionnelle auprés des autres acteurs. De cette maniere, la relation entre capital-
investisseurs publics et privés peut s’inscrire dans une dimension de collaboration productive
(Stévenot, 2006) ou I’absence de I'un d’entre eux peut représenter une difficulté pour

I’ensemble du réseau.

6. Discussions et conclusions

Notre travail est le premier qui tente d’appréhender et de définir les enjeux de la relation
entre les capital-investisseurs publics et privés et de comprendre les liens les leviers de création
de valeur. Pour cela, nous avons réalisé une étude empirique centrée sur les interactions hors et
en contexte de syndication au sein de réseaux d’innovation. Ainsi, cet article interroge les
enjeux de la relation entre capital-investisseurs publics et privés et leurs effets sur 1’innovation

des entreprises.

Pour cette étude nous avons fait le choix d’une méthode qualitative de nature
exploratoire. Nous avons réalis¢é 27 entretiens semi-directifs aupreés d’acteurs du réseau
d’innovation identifiés comme : les capital-investisseurs publics, les capital-investisseurs
privés, les dirigeants d’entreprise, les conseillers en innovation et les directeurs de R&D. Notre
principal résultat est de définir grace a une approche socio-anthropologique, la relation entre
capital-investisseurs publics et privés comme démarche « economico-cognitive » de réseau et

d’innovation. En effet, cette condition précise les enjeux de la relation et démontre I’importance



des mécanismes incitatifs qui encourage un objectif de capitalisation de ressources cognitives
et financiéres. Ces resources spécifiques permettent aux investisseurs de garantir un objectif de
création de valeur. Nous allons a présenter discuter I’ensemble des apports présentés au sein de

Particle

Apports de la recherche

L’étude relation entre capital-investisseurs publics et privés nécessite une grille de lecture
s’appuyant sur 1’approche des partenariats public-privé afin d’identifier les mécanismes
incitatifs et « disciplinant » au sein de la relation qui pourraient encourager I’innovation des
entreprises. Dans un second temps I’approche par les réseaux complexes met en évidence
I’importance du contexte de la relation au sein des réseaux d’innovation. L’ensemble de ces
¢léments permettent de proposer une définition de la relation.

Dans un second temps, nous proposons une approche basée sur les ressources afin de considérer
les enjeux en termes de création de valeur. Cette situation expose des limites avec la possible
survenance d’un effet d’éviction. Ce phénomene a également fait 1’objet d’une définition mise
a jour en considérant le capital humain et ou financier a 1’origine de 1’absence d’un capital-
investisseur public et/ou privé au niveau de I’entreprise et/ou du marché. Enfin nous
démontrons I’importance du caractére hybride de relation qui par son caractére complexe offre

la possibilités de détenir des ressources spécifiques qui peut accorder un avantage concurrentiel

durable.

Limites et ouvertures

Les limites de cette approche concernent principalement la méthodologie qualitative
mobilisée. Cette derniére nécessite d’étre complétée par une méthodologie quantitative afin
vérifier les effets de I’intervention financiére des capital-investisseurs sur 1’innovation. Cette

approche permettrait de vérifier le role des ressources comme levier de création de valeur.
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