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Les ressources financières du capital-investissement en France : un « passe-partout » 

stratégique vers l’innovation des entreprises ?  

 

Abstract 

 

Cet article étudie le rôle de la syndication et des différents « acteurs » du capital-investissement 

dans le financement des entreprises et leurs effets sur l’innovation. En précisant le caractère 

stratégique des ressources financières et en le mettant en lien avec le besoin de financement des 

entreprises pour soutenir l’innovation, nous tentons d’identifier si certains modes de 

financement ont un impact sur celle-ci. Par la construction d’une base de données regroupant 

un ensemble d’entreprises financées par capital-investisseurs privés, publics et par syndication 

en France, et en prenant comme mesure les « inputs » (les dépenses de recherche et 

développement) et les « outputs » de l’innovation (le nombre de dépôt de brevets), nous mettons 

en évidence plusieurs éléments. Les financements par capital-investisseurs privés, en 

syndication et en syndication avec un actionnaire majoritaire privé ont un effet positif sur 

l’innovation mesurés par les dépôts de brevets. Les financements effectués par les capital-

investisseurs publics ont un effet négatif sur l’innovation mesurés par les dépôts de brevets. 

 

This paper examines the role of syndication and the different type of venture capitalists’ in the 

financing of companies and the effect on innovation. Specifying the strategic « side » or 

financial resources we try to identify if it can have an impact on innovation. The setting up of 

a database including a sample of firms funded by private, public venture capitalists’ and 

syndication in France using as a measure, innovation ‘inputs’ (R&D expenditure) and ‘outputs’ 

(number of registered patents), this article highlights important elements. We find that funding 

by private venture capitalists’, syndication and syndication leads by private VC has a positive 

effet on innovation measured by number of registered patents. Financing by public VC has a 

negative effect on innovation measured by number of registered patents.  
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Introduction 
 

Dans ses ouvrages de 1934 et 1975, Schumpeter proposent deux visions qui orientent 

les premières recherches concernant le financement de l’innovation (Martin et Scott, 2000) : la 

structure de marché et l’entreprise. De nombreux articles mobilisent ces deux niveaux d’analyse 

dans des approches quantitatives. Ces derniers se concentrent principalement sur la recherche 

de mesures « optimales » permettant de caractériser les « inputs et outputs » de l’innovation. Ils 

tentent de répondre à une question mise en avant dans les travaux de Kuznets (1962) : « pour 

déterminer l’influence de l’innovation dans l’économie un des principaux obstacles reste les 

moyens de mesure et la définition de ce concept ». A dimension macro ou microéconomique, 

les études relatives aux « mesures » de l’innovation soulignent la difficulté de présenter un lien 

entre corrélation et causalité dans le temps. D’autres questionnements concernent la mesure du 

savoir-faire, des compétences (capital humain) ou de la qualité de l’innovation.  

Les premières études se sont donc orientées vers « l’efficience » des investissements effectués 

dans la R&D (Griliches, 1958 ; Mansfield et al, 1977). Griliches (1979), va tenter de mesurer 

« la contribution » de la R&D dans la croissance. L’une des difficultés exposées dans cet article 

est de quantifier et d’intégrer au sein de la R&D « le savoir et les compétences ». En utilisant 

les dépenses de R&D effectués par la NASA1 , Griliches (1979) conclue que son approche ne 

permet pas d’obtenir des résultats significatifs.  

Pakes et Griliches (1980 ; 1984), vont plus loin et proposent d’étudier la relation entre la R&D 

et une mesure « directe » de l’innovation : Les brevets. Considérée comme facilement 

accessible, cette mesure peut être considérée comme floue notamment parce que toutes les 

innovations ne sont pas brevetées, et leur impact diffère sur l’économie. Toutefois ces deux 

« mesures » de l’innovation ont été très largement utilisées car elles constituent à la fois un 

« input et output » de l’innovation.  

Le financement des entreprises et de l’innovation reste une question essentielle dans la conduite 

des politiques publiques. Pour cela, les acteurs publics ou privés doivent s’adapter aux activités 

innovantes des petites et grandes entreprises qui répondent à des régimes technologiques et 

économiques différents (Winter,1984).  

                                                           
1 The National Aeronautics And Space Administration (Administration Nationale de l’aéronautique et de 
l’espace). 



La « Small business administration » (SBA)2 définit l’innovation comme un « processus qui 

commence par une invention, qui continue avec son développement et se termine par 

l’introduction d’un produit, process, ou service sur un marché » (Edward and Gordon, 1984). 

Cette définition met en évidence la notion d’incertitude lié au temps, risques et investissements 

que nécessite le développement d’une innovation. Dans ce contexte, les entreprises innovantes 

se sont détournées du modèle d’accompagnement proposé par les banques « traditionnelles ». 

En réponse aux besoins exprimés, d’autres modes de financements comme le capital-

investissement (C.I.) apparaissent comme une alternative adéquate. En développement dans de 

nombreux pays, il est une « interface » financière, relationnelle et réputationnelle entre les 

investisseurs publics et/ou privés et les entrepreneurs. 

Les derniers chiffres du capital-investissement en France caractérisent l’environnement 

spécifique de cette industrie. Entre 2014 et 2017, la progression des levées de fonds a évolué 

de 9.5 à 16.5 milliards d’euros (France Invest)3. Parmi les différents domaines d’intervention, 

le capital-innovation connaît la plus forte progression avec « 40% des entreprises financées en 

2017 » (France Invest). Ces investissements concernent majoritairement des start-ups ou des 

entreprises de nouvelles technologies comme les « fintechs » ou « biotechs ». La raison de ce 

dynamisme et la motivation des investisseurs ne résident pas uniquement dans le ratio 

risque/rentabilité espéré. Les acteurs publics et/ou privés peuvent trouver des justifications 

complémentaires dans les dimensions relationnelles et de « réseaux » lors de financement par 

syndication. Ils ambitionnent également l’acquisition d’autres ressources comme les 

compétences managériales, techniques et organisationnelles. Qu’ils s’agissent de ressources 

financières ou cognitives, ces dernières peuvent accorder un avantage compétitif durable à 

l’entreprise donnant lieu au développement d’une innovation.   

Plusieurs travaux concernant le financement des entreprises par capital-investissement 

établissent un lien direct ou indirect avec l’innovation. Pour introduire et définir ce concept, la 

littérature adopte plusieurs perspectives. Présentée comme une « performance » technologique 

(avancée, amélioration, invention) et/ou économique, l’innovation constitue une « marque » de 

réussite, créatrice de valeur pour l’entreprise et ses investisseurs. Différents indicateurs 

quantitatifs et qualitatifs sont utilisés pour évaluer les effets du capital financier et humain sur 

l’innovation. Ces mesures considérées comme « imparfaites » restent une question centrale et 

continuent à faire l’objet de recherches. Ce dernier point expose l’importance de la relation 

                                                           
2 SBA : La « Small Business Administration » a été créée en 1953 par le gouvernement des États-Unis afin 
d’apporter un soutien aux entrepreneurs et aux petites entreprises. 
3 France Invest : Depuis 2018, Association Française Des Investisseurs Pour La Croissance, anciennement AFIC. 



entre financement et innovation et oriente plusieurs travaux sur la question d’un effet de 

causalité. Est-ce que le financement par capital-investissement permet aux entreprises 

d’atteindre les objectifs en termes d’innovation ? Ou bien, est-ce l’innovation qui contribue à 

développer l’industrie du capital-investissement et à accroître le nombre et les montants des 

financements ?  

Enfin, l’intervention des différents acteurs comme les managers, les dirigeants et les 

investisseurs ouvre une nouvelle piste de réflexion sur l’importance des ressources cognitives 

et financières. Quels sont les effets de l’intervention publique et/ou privée sur le financement 

de l’innovation ? Quels sont les effets du « capital humain » sur l’innovation ?  

Ces différentes questions ont également trait avec le phénomène de syndication. La 

compréhension des différents mécanismes qui encourage cette « variété d’acteurs » à « co-

investir » constitue un autre axe de recherche. Est-ce que ce processus constitue une alternative 

« positive » en termes de partages de risques, d’acquisition de ressources financières ou 

cognitives pour l’entreprise, pour les investisseurs et favorise le développement de l’innovation 

dans une entreprise ?  

L’objectif de notre article est d’analyser les effets de l’intervention financière des différents 

acteurs du capital-investissement sur l’innovation des entreprises. Il s’agit comprendre dans 

quelle mesure la création de ressources financières ou l’octroi d’un financement par un capital-

investisseur public ou privé et ou par syndication a un effet sur l’innovation des entreprises ?  

En utilisant une approche par les ressources nous tenterons de voir si les financements effectués 

par les capital-investisseurs publics, privés et par syndication peuvent avoir un impact positif 

sur l’innovation des entreprises. Nous essaierons également de comparer les financements 

effectués par ces différents acteurs pour constater des différences. Cette étude présente un 

aspect original par l’utilisation d’une méthodologie quantitative en France qui reste une zone 

géographique peu étudiée pour les financements effectués par Capital-investissement. 

L’analyse de l’intervention financière par C.I. peut constituer un apport managérial, de 

gouvernance des entreprises mais aussi pour la littérature existante. L’article se présente de la 

manière suivante, dans un premier temps, nous reviendrons sur l’origine de la présence des 

acteurs publics et privés en France. Nous présenterons ensuite, l’importance des ressources 

financières dans l’obtention d’un avantage compétitif durable pour l’entreprise. Enfin nous 

présenterons les différents résultats obtenus lors de notre étude quantitative.  

 



1. La construction du capital-investissement en France : l’origine des relations entre 

acteurs publics et privés ?  
 

Le capital-investissement est né aux Etats-Unis après la seconde guerre mondiale. Il constitue 

un marché qui se caractérise par la rencontre entre la loi de l’offre et de la demande. « L’offre 

se définit comme le désir des investisseurs de placer de l’argent au sein du capital risque et la 

demande comme le souhait d’attirer un maximum de fonds pour financer une entreprise » 

(Gompers et Lerner, 1998). La Silicon Valley et la N.V.C.A (National Venture capital 

Association, 1973) ont contribué au développement et à la propagation de plusieurs normes et 

valeurs. La définition « d’un comportement professionnel » (Bruton, Fried, Manigart, 2005) ou 

les premiers termes légaux dans les contrats de capital-investissement figuraient parmi ces 

références. Fondée sur l’initiative privée, cette situation a permis l’institutionnalisation de 

l’industrie américaine du capital-investissement dans les années 80 (Reiner, 1989). Dans le but 

d’exporter un modèle identique, les acteurs du capital-investissement « ont tenté de construire 

l’industrie Européenne avec les mêmes normes institutionnelles » (Manigart, 1994). Pour 

autant, cette expansion a été caractérisée par de nombreux échecs. Il nous paraît alors important 

de revenir sur les spécificités de la construction et du développement de l’industrie du capital-

investissement en France afin d’appréhender les caractéristiques des acteurs publics et privés.  

 

1.1. Evolution et mise en forme de la présence privée en France :  un soutien 

essentiel au financement de l’innovation ?  

 

La présence des investisseurs privés s’établit sous plusieurs formes : indépendants, Business 

Angels, corporate, captives ou semi-captives. Cette présence s’est construite parallèlement et 

en lien avec les réformes gouvernementales, juridiques et fiscales qui ont contribué à la 

« stimulation » du marché du capital-investissement et ont favorisé l’essor des investisseurs 

privés (Poterba, 1989 a, b). Après les premières sociétés établies en 1955, la création des 

sociétés d’innovations financières (SFI) en 1972 s’inscrit comme l’une des nombreuses mesures 

de relance de l’investissement. Cependant ces premières applications sont accompagnées 

d’échecs. Dans les années 80 de nouvelles réformes vont naître. La création des sociétés en 

capital risque en 1985 constitue une nouvelle étape. Pour soutenir l’innovation, l’État a 

« institutionnalisé le capital-risque comme mode de financement du développement de 

l’entreprise » (Stéphany, 2001). Le gouvernement avait pour objectif d’attirer les capital-

investisseurs privés et de partager la volonté d’entreprendre. Pour cela, ils ont tenté de 



développer des politiques de « qualité » qui constituent un cadre légal et fiscal avantageux pour 

les investisseurs (Herrera et al, 2014). Les FCPR (fonds commun de placement à risque) sont 

un exemple de structures en application avec la transparence fiscale. Les PME innovantes sont 

principalement visées par ces actions. Ainsi entre 1986 et 1992 les volumes annuels 

d’investissements en capital-risque ont été multipliés par 5 (France Invest). Cette évolution a 

été rendue possible grâce au contexte économique, culturel et par l’intervention de l’État. En 

1994, la France bénéficiait alors d’une forte reprise de la croissance économique associée à une 

baisse des taux d’intérêts et une forte progression des cours boursiers. L’avènement du nouveau 

marché mis en place en 1997 a contribué à la progression de la présence des acteurs privés. 

D’autres mesures sont mises en place comme les FCPI (fonds commun de placement dans 

l’innovation) en 1997, les fonds DSK (Dominique Strauss-Kahn) en 1998 ou la loi du 12 juillet 

1999 sur l’innovation qui permet le développement de l’initiative privée pour les chercheurs. 

Enfin, en 2004, le programme S.U.I.R (le statut de la société unipersonnelle d’investissement à 

risque) va favoriser la progression de la présence d’investisseurs indépendants et en particulier 

de Business Angels. La France ne fait pas exception, tout comme d’autres pays, des 

« véhicules » économiques, fiscaux et juridiques ont été utilisés pour permettre le 

développement du capital-investissement et attirer les investisseurs privés. Nous constatons ici, 

que les liens entre secteurs privés et publics dans le développement de cette activité peuvent 

révéler une tentative de reproduction du modèle privé par certaines institutions publiques. 

A l’échelle régionale, la présence des capital-investisseurs privés peut-être nuancée en 

comparaison au « paysage national ». Des différences peuvent exister entre régions en fonction 

du développement historique, économique et institutionnel de chacune. Sur la partie locale, 

nous retrouvons des acteurs privés spécialisés dans ce type d’investissement. Nous constatons 

que l’État a contribué au développement de mesures avec la mise en place du FIP (fonds 

d’investissement de proximité) qui a une exigence de placement dans au minimum quatre 

régions limitrophes. L’origine historique du développement des capital-investisseurs privés 

dans ces espaces est aussi liée aux familles d’industriels qui avaient pour la plupart, constituées 

de grands groupes nationaux. Ces exemples de réussites privées contribuent au développement 

de l’esprit d’entreprendre et d’investir. Certains groupes familiaux ont participé à la mise en 

place de structures privées régionales ou à la création de sociétés de capital-investissement 

encore existantes.  

La construction du capital-investissement en France est également marquée par le rôle joué par 

les banques. Les différents établissements vont être présents localement et nationalement sur le 

territoire. Ils peuvent constituer une référence en termes de performance et possèdent d’autres 



compétences spécifiques (due diligence etc..). Cette présence des acteurs privés parfois 

favorisée par des dispositifs étatiques constitue un des moteurs du financement de l’innovation. 

Elle permet par ailleurs de présenter un modèle qui peut être différent des attentes des 

investisseurs publics. Nous pouvons donc faire le lien entre les différences de performances des 

entreprises financées par un capital-investisseur privé et/ou par un capital-investisseur public 

et/ou par syndication. Pour cela, il nous semble nécessaire de présenter l’évolution et la mise 

en forme de la présence des acteurs publics en France.  

 

1.2. Evolution et mise en forme de la présence publique en France : Une 

tentative de reproduction d’un modèle avec des attentes différentes. 
 

L’organisation des différentes structures de capital-investissement publique s’est organisée 

autour de réformes juridiques, économiques, fiscales et institutionnelles. L’ANVAR 

(association nationale de valorisation de la recherche) créée en 1969, est un des exemples les 

plus représentatif de l’évolution des organes de l’Etat. Cette association s’est vu confier la 

gestion de l’aide à l’innovation en 1979. Mandatée pour signer des conventions avec des 

sociétés de capital-risque elle attribuera par la suite des labels pour les sociétés innovantes au 

sein des FCPI. Grâce la loi de finance de 1997, son rôle s’accroît pour participer à l’organisation 

de programmes européens en soutien à l’innovation. Sa principale transformation intervient 

dans les années 2000 suite à l’absorption de l’ex-agence de l’innovation industrielle qui fait 

croître son budget de 90 à 500 millions d’euros. En 2005 l’ANVAR devient OSEO innovation. 

Cette entité intégrera la BDPME (banque de développement des PME) puis SOFARIS (société 

française pour l’assurance du capital risque des PME). En 2012 le groupe BPI France (banque 

publique d’investissement) va regrouper plusieurs entités : OSEO, CDC entreprises, le FSI et 

FSI régions. L’objectif est d’apporter un soutien financier conséquent au développement des 

PME et de l’innovation. En complément des mesures fiscales et grâce à ces nouvelles structures, 

L’État peut agir de manière « directe ou indirecte ». Cependant cette organisation de l’activité 

de capital-investissement peut révêler certains problèmes quant à la performance des 

investissements effectués. Pour Brander et al (2015), les financements réalisés par des 

organismes étatiques apporte moins de succès et offre un taux de rentabilité plus faible aux 

investisseurs. Une des raisons concerne l’objectif recherché par l’acteur public qui est différent 

du capital-investisseur privé (Buzzachi et al, 2013). Les fonds publics vont effectuer des 

investissements qui sont généralement plus longs afin de soutenir la création d’emplois, 

l’innovation et la croissance. Les capital-investisseurs publics vont intervenir dans les phases 



d’amorçage plus risquées pour permettre l’intervention d’autres investisseurs aux stades 

suivants (Keuschnigg et al, 2004).  

Un des rôles de la banque publique d’investissement (B.P.I.) est de maintenir et d’accroître les 

levées de fonds de la part du secteur privé. Pour cela, B.P.I. va par l’intermédiaire de fonds de 

fonds souscrire dans des fonds gérés par des sociétés de gestion privée. L’objectif est également 

d’obtenir un retour sur investissement à long terme. Outre l’aspect financier, l’action de B.P.I. 

France va se concentrer sur la professionnalisation de certains acteurs et activités au sein du 

capital-investissement. Ceci est un moyen de contribuer au manque d’expérience et au partage 

des connaissances entre managers mais également entre capital-investisseurs et dirigeants. Par 

l’intervention de capital-investisseurs publics, l’État veut également contribuer au changement 

des mentalités en donnant une meilleure vision de l’entrepreneuriat. Cependant le risque de 

faillite dans les pays de droit civil concourt à la mauvaise perception de l’entrepreneur qui est 

reconnu dans le cas contraire comme un opportuniste (Reynolds et al, 2000). Les rôles des 

différentes structures vont aussi permettre d’asseoir une présence nationale, régionale et locale 

en démultipliant les organismes de proximité auprès ou des TPE et PME. On peut y entrevoir 

le rôle des réseaux dans l’évaluation des projets d’investissements (Desbrières, 2001). Enfin 

ces structures ont signé en 2009, une charte de responsabilité pour les investissements établis. 

Elles ont donc également un rôle de garant d’une certaine représentation « morale » de l’Etat.   

Les structures de financement publiques au sein des régions et localités françaises se sont 

développées en parallèle des entités nationales. Cette présence est complétée par les conseils 

régionaux qui augmentent leur participation directe ou indirecte grâce aux investissements. Ce 

maillage est issu de volontés politiques afin de permettre des restructurations de l’activité 

économique au sein de différentes régions pour lesquelles les firmes publiques et semi-

publiques de capital-investissement sont des acteurs essentiels (Leleux et Surlemont, 2003).  

 

Nous constatons que le développement de l’activité du capital-investissement pour le secteur 

public en France conserve des formes normatives et juridiques « particulières ». Cette revue 

semble indiquer que les attentes différentes selon les investisseurs peuvent avoir un effet 

contraire sur le financement de l’innovation des entreprises. Ainsi l’étude de Bertoni et Tykvová 

(2012) sur les financements des entreprises pharmaceutiques et biotechnologiques européennes 

montrent que les capital-investisseurs privés vont avoir un effet positif sur les « outputs » de 

l’innovation des entreprises. De la même manière Bertoni, Colombo et Quas (2017) expliquent 

que les capital-investisseurs publics et privés « vont se comporter selon un schéma 

organisationnel de relations coopératives ». Ce dernier point traite du choix des acteurs dans le 



recours à l’investissement en co-investissement ou par syndication. Pour Desbrières (2015), 

trois approches théoriques peuvent justifier l’utilisation de ce procédé :  

1- La théorie financière qui avance l’idée du partage des risques.  

2- La théorie des ressources qui permet aux C.I. de partager ou d’acquérir des 

informations essentielles à la sélection et au financement des projets.  

3- Les théories cognitives dans une perspective de renouvellement des flux 

d’affaires futurs.  

Colombo, Cumming et Vismara (2016), Brander, Du et Hellmann (2015), et Bertoni et Tykvová 

(2012) constatent que les syndications entre acteurs publics et privés représentent une structure 

disposant de plus grandes chances de réussites quant au financement des entreprises innovantes. 

L’intervention publique peut également mener à un effet d’éviction (crowding-out) du secteur 

privé (Aschauer, 1989 ; Cumming et al, 2013). Ainsi les choix et les comportements des C.I. 

(capital-investisseurs) publics peuvent avoir une influence sur l’environnement de cette 

industrie mais aussi sur les financements effectués dans différentes entreprises. Nous 

comprenons ici l’importance du lien entre l’activité de capital-investissement et les 

caractéristiques des financements : investisseurs publics ou privés ; interventions directes ou 

indirectes. L’objet de cette étude est de comprendre l’importance « des ressources » accordés à 

une entreprise selon le type de capital-investisseur. Nous proposons d’étudier dans une seconde 

partie le cadre statique de la gouvernance appliquée au financement de l’innovation puis nous 

verrons l’importance du rôle du cadre dynamique dans la création de valeur. 

 

2. L’approche disciplinaire : le cadre statique d’une gouvernance appliquée au 

financement de l’innovation. 
 

Pour Berle et Means (1932), le rôle des actionnaires se résume en une perspective financière 

qui « se limite à l’apport de capitaux et à l’assomption du risque financier » (Charreaux, 2002). 

Cette définition fait référence à l’évaluation de l’incertitude « liée à l’activité de financement 

des entreprises innovantes » (Hege, 2001) qui a pour objectif « d’assurer » un retour financier 

en contrepartie de l’investissement effectué (Shleifer et Vishny, 1997). Cette vision 

traditionnelle de la gouvernance des entreprises est une première fonction qui peut être 

identifiée au sein de la relation investisseur/dirigeant chez les Capital-Investisseurs. Ce rôle qui 

accorde une représentation passive et « limitée » du comportement des actionnaires peut être 

une caractéristique des modes de financements des C.I. ayant des implications sur l’innovation 

des entreprises. En effet, l’incertitude qui s’explique par le manque d’informations concernant 



le financement d’un projet peut conduire à une situation de sélection adverse (Akerlof, 1970). 

Après la période de financement terminée, le manque d’expertise technique ou managériale 

pour contrôler les actions du dirigeant ou la limitation du rôle strictement disciplinaire de 

l’actionnaire peut conduire à des problèmes d’aléa moral. Ainsi, il se peut que lorsqu’un 

financement d’une entreprise soit effectué par un C.I. public ou privé les effets de l’innovation 

sur les entreprises soient négatifs. 

En complément, les travaux effectués par Jensen et Meckling (1976), vont prendre en compte 

l’asymétrie d’information et les conflits d’intérêts liés à cette fonction « cédée au sein d’une 

relation d’agence » (Charreaux, 2002). Pour limiter les coûts d’agence, des mécanismes de 

gouvernance fondés sur une approche disciplinaire peuvent être utilisés. La finalité étant la 

convergence des intérêts entre investisseurs et dirigeants aboutissant à la création durable de 

valeur et à l’efficience de l’investissement effectué. Ainsi lorsque les C.I. investissent dans une 

entreprise, ce financement pourra être considéré « comme un mécanisme disciplinaire incitant 

le dirigeant à gérer dans l’intérêt des actionnaires » (Jensen, 1986 ; Wirtz, 2002). Trois idées 

sous-jacentes sont explicitées ici :  

- La mise en évidence de la dépendance stratégique des ressources (Pfeffer et Salancik, 

2003) des dirigeants qui souhaitent recourir à un financement par Capital-Investissement. 

- La conduite et la délimitation de l’espace discrétionnaire des dirigeants (Charreaux, 

1997). 

- La répartition des valeurs créées.  

Ces trois points montrent que dans la vision juridico-financière le comportement du dirigeant 

est limité face au rôle de l’actionnaire. Ce dernier limite également son rôle en termes de 

création de valeur en n’assumant aucune fonction managériale ou perceptive. Ainsi même s’ils 

peuvent apporter certaines mesures pour réduire les conflits d’intérêts, les mécanismes 

disciplinaires peuvent présenter certaines limites. Ils ne semblent pas suffisants pour expliquer 

l’importance de l’impact du lien entre financement et effet sur l’innovation des entreprises en 

termes de création de valeur.  

 

Par ailleurs, il semble intéressant d’observer si cette séparation Propriété/Management qui ne 

retient qu’une seule fonction entrepreneuriale (Charreaux, 2002) constitue « un schéma » 

identique pour les différents types de capital-investisseurs en France. Pour Yoshimori (1995), 

les pays anglo-saxons vont privilégier le concept moniste de gouvernance des entreprises 

favorable aux intérêts des actionnaires. D’autres pays comme la France ou l’Allemagne vont 



favoriser un système dualiste où « les intérêts des salariés et des actionnaires sont pris en 

compte » (Wirtz, 2002).  

 

La théorie de l’agence propose un cadre statique du lien entre financement et gouvernance des 

entreprises. Néanmoins, il semble primordial d’observer l’interaction de ces deux dimensions 

dans une perspective « dynamique » (Wirtz, 2002). Pour cela, nous proposons d’étudier 

l’approche basée sur les ressources qui semblent apporter des justifications sur la dimension 

stratégique et l’influence des financements par capital-investissement sur l’innovation. 

 

3. Un cadre dynamique nécessaire à la création de valeur. 
 

La littérature identifie d’autres fonctions complémentaires à la fonction assomptive du risque, 

les fonctions managériales et perceptives. Elles proviennent du cadre entrepreneurial 

traditionnel de la firme où la distinction entre information et connaissance va permettre 

d’apporter un supplément de valeur à l’entreprise. Ces fonctions présentent la particularité 

d’élargir le champ de la gouvernance disciplinaire aux théories cognitives de la gouvernance 

(Charreaux, 2002) qui proposent une vision dynamique et un rôle actif de l’actionnaire.  

En Europe continentale ce sont les différentes crises qui ont été à l’origine du « changement de 

comportement et des pratiques des investisseurs » (Stévenot-Guery, 2006). Elles ont permis aux 

Capital-Investisseurs d’adopter un rôle plus actif en comparaison aux investisseurs Anglo-

saxons. Pour les Capital-Investisseurs cette attitude peut se traduire par le recours au 

financement par syndication où le choix d’un meilleur partage des risques et du partage des 

connaissances qui peut permettre « des attentes plus importantes en termes de retour sur 

investissement » (Stévenot-Guery, 2006). Pour Castanias et Helfat, (1991), c’est le 

comportement actif de l’entrepreneur qui est susceptible de créer un profit supplémentaire. Le 

dénominateur commun de ces comportements actifs sont les ressources. Qu’elles soient 

managériales ou financières, spécifiques ou rares « elles se situent au centre de la création des 

rentes » (Castanias et Helfat, 1991 ; Wirtz, 2002). Si une ressource est de qualité et rare, la 

firme qui l’utilisera possèdera un avantage compétitif durable. Cela montre que la firme doit 

bénéficier du développement de la relation et de la coopération entre C.I. pour aboutir au 

processus de création de valeur (Sheperd et Zacharakis, 2001). La théorie Resource-Based view 

(Barney, 1991) qui propose comme pour les théories cognitives une vision dynamique de la 



gouvernance d’entreprise semble être adaptée à l’étude des financements des capital-

investisseurs sur l’innovation des entreprises.  

 

Lorsque les C.I. effectuent un investissement, une analyse approfondie du projet va permettre 

« d’identifier des compétences clefs » (Pfeffer et Salancik, 2003) « qui sont coordonnées par le 

savoir-faire de ces derniers » (Prahalad et Hamel, 2000). C’est principalement pour évaluer 

l’incertitude du projet à financer qu’un contrôle du risque financier, technique et technologique 

est effectué au moyen de leur propre expertise (Ueda, 2010). Cette « expertise » pourra, par la 

suite, servir aux managers de l’entreprise et constituer une ressource rare et de qualité 

permettant à la firme de devenir un répertoire de connaissances (Charreaux, 2002 ; Stévenot-

Guéry, 2006). La firme n’est pas uniquement un lieu où l’information circule mais un lieu de 

transmission des connaissances individuelles qui s’effectuent au moyen de phénomènes 

d’apprentissage qui peuvent générer un avantage concurrentiel (Grant, Spender 1996).  Ainsi 

les compétences apportées à la suite d’un financement par C.I. peuvent améliorer les chances 

de l’entreprise d’aboutir à son projet d’innovation. 

 

Cet avantage concurrentiel peut être ici identifié comme étant l’innovation. Selon les travaux 

de Barney (1991), pour qu’une ressource permettent à une firme d’avoir un avantage 

concurrentiel durable, celle-ci doit être : créatrice de valeur, « mobile » (afin de permettre des 

performances durables) et elle doit permettre « de saisir les opportunités et de neutraliser les 

menaces ». Le financement accordé par les C.I. peut donc avoir un effet positif sur l’innovation 

des entreprises notamment lorsque ces derniers identifient les entreprises qui investissent 

fortement dans la recherche et le développement mais aussi lorsqu’elles effectuent des dépôts 

de brevets. Ces mêmes entreprises qui vont alors avoir l’avantage d’obtenir des ressources et 

d’aboutir à l’innovation vont acquérir des capacités dynamiques qui vont leur permettre de 

renouveler les compétences au sein de l’entreprise qui vont être créatrices de valeur. Il est 

possible que les financements par C.I. puissent favoriser l’acquisition d’une innovation 

stratégique qui est le fruit de processus d’échanges, de connaissances, d’apprentissage lors du 

financement et du management de l’entreprise.  

 

À l’issue de cette revue de la littérature, et afin de répondre à notre problématique de recherche, 

nous nous proposons de tester plusieurs hypothèses quant à l’effet du financement sur 

l’innovation. Ces hypothèses se fondent sur différentes études menées sur ce domaine. 



H1a : Le financement par capital-investissement a un effet positif sur l’innovation, mesuré par 

un accroissement du niveau des dépenses de R&D.  

H1b : Le financement par capital-investissement a un effet positif sur l’innovation, mesuré par 

un accroissement du nombre de dépôts de brevets. 

H2a : Le financement par capital-investisseurs publics a un effet positif sur l’innovation, mesuré 

par un accroissement du niveau des dépenses de R&D. 

H2b : Le financement par capital-investisseurs publics a un effet positif sur l’innovation, 

mesuré par un accroissement du nombre de dépôts de brevets. 

H3a : Le financement par capital-investisseurs privés a un effet positif sur l’innovation, mesuré 

par un accroissement du niveau des dépenses de R&D.  

H3b : Le financement par capital-investisseurs privés a un effet positif sur l’innovation, mesuré 

par un accroissement du nombre de dépôts de brevets. 

H4a : Le financement par syndication a un effet positif sur l’innovation, mesuré par un 

accroissement du niveau des dépenses de R&D. 

H4b : Le financement par syndication a un effet positif sur l’innovation, mesuré par un 

accroissement du nombre de dépôts de brevets. 

H5a : Le financement par syndication dont l’actionnaire majoritaire est un investisseur public 

a un effet positif sur l’innovation, mesuré par un accroissement du niveau des dépenses de 

R&D. 

H5b : Le financement par syndication dont l’actionnaire majoritaire est un investisseur public 

a un effet positif sur l’innovation, mesuré par un accroissement du nombre de dépôts de brevets. 

H6a : Le financement par syndication dont l’actionnaire majoritaire est un investisseur privé a 

un effet positif sur l’innovation, mesuré par un accroissement du niveau des dépenses de R&D. 

H6b : Le financement par syndication dont l’actionnaire majoritaire est un investisseur privé a 

un effet positif sur l’innovation, mesuré par un accroissement du nombre de dépôts de brevets. 

H7 : Il existe une différence entre l’effet du financement des capital-investisseurs privés et les 

capital-investisseurs publics sur l’innovation. 

H8 : Il existe une différence entre l’effet du financement des capital-investisseurs privés et du 

financement par syndication sur l’innovation.  



H9 : Il existe une différence entre l’effet du financement des capital-investisseurs publics et du 

financement par syndication sur l’innovation.  

H10a : Il existe une différence entre l’effet du financement par syndication et par syndication 

dont l’actionnaire majoritaire est un investisseur privé. 

H10b : Il existe une différence entre l’effet du financement par syndication et par syndication 

dont l’actionnaire majoritaire est un investisseur public. 

 

Afin de tester ces hypothèses, une étude quantitative à partir d’une base de données 

d’entreprises a été mobilisée. La méthodologie ainsi que la base de données est présentée dans 

la section suivante. 

4. Méthodologie 
 

Nous testons l'hypothèse selon laquelle le financement des C.I., C.I. publics, C.I. privés, par 

syndication, par syndication avec un actionnaire majoritaire privé et par syndication avec 

actionnaire majoritaire public ont un effet sur l’innovation des entreprises, contribuant à 

augmenter le niveau des dépenses de recherche et développement ainsi que le nombre de dépôts 

de brevets. Cette hypothèse est testée à l'aide d'un échantillon de 766 entreprises de 10 secteurs. 

Ces données ont été obtenues en croisant les données des bases de données Zephyr et Orbis : 

- Zephyr : cette base de données regroupe un ensemble d’opérations de financement très 

diverses, et notamment les opérations de financement par Capital-Investissement et par 

Business Angels.  

- Orbis : c’est à partir de cette base de données que nous pouvons accéder à différentes 

caractéristiques des entreprises, et notamment les données financières telles que le 

montant des frais de Recherche et Développement. 

L’étude couvre la de 2007 à 2016, soit une période de 10 ans. Nous avons ensuite complété ces 

données avec des indicateurs macro-économiques fournis par la Banque mondiale.  

 

Nous estimons le modèle économétrique suivant : 

' ' '

0 1 2 3 4

' ' '

0 1 2 3 4

_ * tan _

* tan _

it it it it it t i it

it it it it it t i it

R D financement Mon tfi effectif Inflation Gdp growth

Brevet financement Mon tfi effectif Inflation Gdp growth

       

       

 = + + + + + + +


= + + + + + + +

(1) 

 

Où t  détermine l’effet temporal, i  est l’effet fixe non observé spécifique au pays et it  est 

le terme d’erreur. Nous avons utilisé la méthode de régression regroupée.  

 



4.1 Sources de données 

 

Tout d’abord nous avons utilisé deux indicateurs de l’innovation. Les dépenses de recherche et 

développement (en K€), notés RD, ainsi que le nombre de brevets déposés noté Brevet. 

 

Nous faisons l‘hypothèse que ces deux indicateurs de l’innovation sont influencés positivement 

par deux sources de financement à savoir les financements par C.I., C.I. publics, C.I. privés, par 

syndication, par syndication avec un actionnaire majoritaire privé et par syndication avec 

actionnaire majoritaire public que nous représentons par les variables suivantes :  

- CIV est une variable dichotomique prenant la valeur 1 si l’entreprise a été financée (en 

K€) par C.I., 0 dans le cas contraire. 

- CIPub est une variable binaire qui prend la valeur 1 en cas de financement (en K€) par 

C.I., 0 dans le cas contraire. 

- CIPri est une variable binaire qui prend la valeur 1 en cas de financement (en K€) par 

C.I. privés, 0 dans le cas contraire. 

- Synd est une variable binaire qui prend la valeur 1 en cas de financement (en K€) par 

Syndication, 0 dans le cas contraire. 

- SyndPub est une variable binaire qui prend la valeur 1 en cas de financement (en K€) 

par syndication avec un actionnaire majoritaire public, 0 dans le cas contraire. 

- SyndPri est une variable binaire qui prend la valeur 1 en cas de financement (en K€) par 

syndication avec un actionnaire majoritaire privé, 0 dans le cas contraire. 

 

Les variables RD, Brevet, C.I. sont issues des bases de données Zéphyr et Orbis.  

En plus de ces variables, nous avons rajouté comme variable de contrôle issue des bases de 

données Zéphyr et Orbis, l’effectif de l’entreprise nommée Effect. 

Outre l’effectif nous avons considéré deux autres variables de contrôles issues de la base de 

données de la Banque Mondiale, à savoir Inflat (taux d’inflation), les prix à la production (% 

annuel) et le taux croissance du PIB (% annuel). Nous faisons l’hypothèse que l’augmentation 

du niveau général des prix ne favoriserait pas l’innovation. En revanche, une activité 

économique croissante impacterait positivement l’innovation. 

 

Les coefficients de corrélation entre les variables sont présentés dans l’annexe, Tableau 1. Les 

coefficients montrent que les variables de l’innovation à savoir CIPub et SyndPub sont corrélées 

négativement avec les brevets et positivement avec la RD. En revanche, CIV, CIPri, Synd et 



SyndPri sont corrélées négativement avec la RD et positivement avec les Brevets. C'est la 

première indication qu'il peut y avoir une association positive entre les variables CIV, CIPri, 

Synd et SyndPri corrélées positivement avec Brevet d’une part et une corrélation négative entre 

CIPub et SyndPub d’autre part. 

 

4.2 Statistiques descriptives 
 

Avant d'étudier en détail les déterminants de l’innovation, nous fournissons des statistiques 

simples. Le Tableau 2 présente les statistiques sommaires des variables utilisées dans notre 

analyse empirique. 

Tableau 2. Statistiques descriptives 

 

 

 

 

 

  



5. Conclusions et discussions 
 

L’objectif de cet article est de présenter une analyse des ressources financières entre les 

financements effectués par Capital-Investissement, Capital-Investisseur Public, Capital-

Investisseur Privé, par Syndication, par syndication avec actionnaire majoritaire Privé et par 

Syndication avec un actionnaire majoritaire Public. Dans notre revue de littérature, nous 

soulignons l’importance de considérer le rôle des ressources financières et ou cognitives qui 

peuvent accorder un avantage concurrentiel à l’entreprise. Nous proposons ainsi d’étudier 

l’effet du financement par ces différents types d’investisseurs sur l’innovation, mesurée par le 

niveau des dépenses de R&D et des dépôts de brevets. Pour cela, nous avons constitué une base 

de données de 766 entreprises financées dans en France.  

Les résultats obtenus semblent montrer un effet positif du financement par C.I., C.I. privés, par 

Syndication et par Syndication avec un actionnaire majoritaire privé sur le nombre de dépôts 

de brevets. Ce constat peut être expliqué par l’expertise technique, technologique et par 

l’analyse du potentiel commercial du produit effectué lors de la sélection du projet par les C.I. 

(Ueda, 2010). Le choix du financement peut revêtir un caractère stratégique notamment grâce 

à la protection de l’innovation obtenue par l’entreprise lors des dépôts de brevets (Ueda, 2010). 

 

Les résultats montrent également un effet négatif sur le niveau des dépenses de R&D. pour les 

C.I. privés et par Syndication avec un actionnaire majoritaire privé. Pour Ueda (2010), 

l’ampleur de l’innovation ne serait pas seulement due au niveau des dépenses de R&D mais à 

l’efficience de ces dernières. L’intervention des C.I. pourrait répondre à cette recherche 

d’efficience pouvant expliquer cet effet négatif. 

 

Dans le cas contraire nous constatons un effet positif pour les C.I. publics et pour la Syndication 

avec un actionnaire majoritaire public sur le niveau des dépenses de R&D et un effet négatif 

sur le nombre de dépôts de brevets. Ce résultat peut s’expliquer par les différences d’objectifs 

et d’attentes selon les types d’investisseurs. Les investisseurs publics considérant qu’ils 

investissent sur un plus long terme et investissent dans des stades plus amont nécessitant 

davantage de financements pour la R&D.  

 

Enfin nous constatons qu’il existe une différence des effets des financements pour les capital-

investisseur publics et privés sur le nombre de dépôts de brevets et entre le financement par 



syndication et syndication public sur les dépenses de R&D. Ces résultats confirment 

l’intervention plus tardive des investisseurs privés et leur volonté d’assurer un retour sur 

investissement.  

 

 

 

 

  



Annexes : 
 

Tableau 1. Matrice des corrélations 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

 



Tableau 3. Effets du Capital-investissement sur l’innovation (dépenses de recherche et 

développement et brevets). 

 
 

 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

 

  



Tableau 4. Effets du Capital-investisseur public sur l’innovation (dépenses de recherche et 

développement et brevets). 

 

 

 

 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

 

 

  



Tableau 5. Effets du Capital-investisseur privé sur l’innovation (dépenses de recherche et 

développement et brevets). 

 

 

 

 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

  



Tableau 6. Effets de la syndication sur l’innovation (dépenses de recherche et développement 

et brevets). 

 

 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

  



Tableau 7. Effets de la syndication avec un actionnaire majoritaire public sur l’innovation 

(dépenses de recherche et développement et brevets). 

 

 

 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

 

  



Tableau 8. Effets de la syndication avec un actionnaire majoritaire privé sur l’innovation 

(dépenses de recherche et développement et brevets). 

 

 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

  



Tableau 9. Effets du Capital-investisseur public et du Capital-investisseur privé sur 

l’innovation (dépenses de recherche et développement et brevets). 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

  



Tableau 10. Effets du Capital-investisseur privé et de la syndication sur l’innovation 

(Dépenses de Recherche et développement et brevets). 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

  



Tableau 11. Effets du Capital-investisseur public et de la syndication sur l’innovation 

(Dépenses de Recherche et développement et brevets). 

Capital-investisseur privé. 

 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

  



Tableau 12. Effets de la syndication et de la syndication avec un actionnaire majoritaire privé 

sur l’innovation (Dépenses de Recherche et développement et brevets). 

Capital-investisseur privé. 

 

 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  

  



Tableau 13. Effets de la syndication et de la syndication avec un actionnaire majoritaire public 

sur l’innovation (Dépenses de Recherche et développement et brevets). 

Capital-investisseur privé. 
 

 

Notes : t-statistics entre parenthèses, *, **, *** Seuils de significativité respectivement à 5%, 

10% et 1%  
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