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La relation Capital-Risque - PME : Une Stratégie de Financement
Innovante dans I'Ecosysteme entrepreneurial

Résumé :

Cet article discute du capital-risque et de son effet sur le développement et le succés des startups. La question
principale est de voir comment le financement en capital-risque influence la croissance des startups et leurs chances
de bien ou mal réussir. C'est un sujet important aujourd'hui, puisque les investissements en capital-risque
augmentent dans des domaines innovants et technologiques. L'étude veut analyser quels facteurs économiques et
sectoriels affectent performances startups ayant recu fonds. Pour cela, la méthode quantitative est utilisée. Les
données viennent de sources publiques axées sur le financement des startups. L'analyse économétrique fait usage
d'une régression linaire pour observer I'impact du montant de financement sur la croissance des entreprises et
d'une régression logistique pour évaluer les chances de succés ou d'échec selon le financement et le secteur associé.
Ces résultats montrent que le montant d'argent est crucial pour réussir dans tous les secteurs. En effet, les startups
qui recoivent plus d’argent exhibent meilleure croissance et davantage de chances de réussite. Cependant, ces
résultats dévoilent que l'argent seul ne garantit pas la réussite, soulignant I'importance de la gestion et du cadre
économique. En conclusion, cette étude prouve que le capital-risque aide a faire croitre les startups, mais doit
considérer divers autres facteurs internes et externes aussi bien. Cela suggere que les financiers doivent aussi
regarder d'autres éléments comme la compétence de I'équipe dirigeante ou le soutien stratégique apporté.

Mots clés : Capital-risque, PME, Croissance, Innovation, Financement
JEL Classification : M41
Type du papier : recherche empirique.

Abstract:

This article looks at how venture capital affects startups' growth and success. The main question is how much
venture capital funding helps startups grow and succeed or fail. This is important today as venture capital funding
is increasing in various tech and innovation fields. The main aim of this study is to review the economic and sector-
specific factors that impact funded startups' performance.

The research uses a quantitative approach. Data was gathered from public sources focused on startup funding. We
used linear regression to study the effect of funding amounts on business growth and logistic regression to estimate
the chances of success or failure based on funding and industry type.

The main findings show that the amount of funding is a vital factor for startups' success, regardless of their industry.
Startups that get more funding tend to grow faster and have a higher chance of succeeding. However, the findings
also indicate that funding alone cannot ensure success, emphasizing the need for other elements like management
quality and economic conditions. In summary, this study highlights that venture capital is important for startup
growth but advises looking at both internal and external factors. This means investors should also consider aspects
beyond just funding, such as the management team's ability and available strategic support.

Keywords: Venture Capital, SME, Growth, Innovation, Funding
Classification JEL: M41
Paper type: Empirical Research.
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1. Introduction

L’écosystéeme entrepreneurial, constamment adaptatif et évoluant par conséquent, renforce la
force derriere I’innovation et la création de nouvelles entreprises. Cet écosystéme, incluant non
seulement les entrepreneurs, mais tous les aspects de leurs relations complexes avec les
investisseurs, les instituts de recherche et les structures de soutien, joue un role trés important
dans I’économie et dans la vie des cycles technologiques.

Cependant, a chaque nouvelle génération d’entrepreneurs, le méme probléme les afflige — quel
financement est valide et nécessaire, et est-ce possible ? Les outils de financement traditionnels,
comme les préts bancaires, ne fonctionnent souvent pas assez bien et correctement pour les
jeunes et les petites et moyennes entreprises qui sont pour la plupart toujours confrontées a une
croissance agressive et rapide. Ils ont un grand appétit pour le risque, et I’obtention de capitaux
propres est I’un des moyens les plus efficaces pour leur donner une chance a cette croissance.
D’ou I’importance du financement par capital-risque comme produit bien ajusté et adapté pour
rechercher des fonds dans un nouveau cycle entrepreneurial. En outre, le capital-risque comme
source de financement additionnelle fournit également de nombreuses notes et orientations de
secteur. Il ne peut y avoir aucun doute que le capital-risque est crucial pour le financement de
I’entreprise. C’est-a-dire que le capital-risqueur est plus qu’un simple fournisseur de services
de financement ; il s’agit d’un investisseur qui posséde un niveau de compétence beaucoup plus
éprouvé par rapport a un client dans le secteur d’activité de 1’entreprise cible, un réseau
professionnel et une expertise améliorée pour la réussite future. Par consequent, le succes des
histoires d’entreprises ou success-stories est étroitement associé a la capacité de financement
des entreprises, redéfinissant par la méme occasion des secteurs entiers de I'économie.
Cependant, il importe de noter que le systéeme lié au capitalisme ne se présente pas sans
obstacles ni critiques notables. La forte concentration d'injections financiéres dirigées vers des
domaines technologiques spécifiques et des zones géographiques cibléees, ainsi que la tardive
pression imposée pour atteindre une croissance fulgurante parfois au déetriment d'une rentabilité
ostensible sur le long terme, suscite inévitablement une réflexion sur la viabilité et I'equité
inhérentes a ce modele de financement prévalent.

Au final, la présente revue aspire a fournir une synthése destinée a élucider de quelle maniere
les placements financiers relatifs a ces secteurs déterminés s'articulent dans I'ensemble du
panorama commercial et comment ceux-ci interagissent de maniére synoptique, en mettant
particulierement l'accent sur les placements eux-mémes, leur relation avec le processus
d'innovation, ainsi que sur les maniéres dont ces dimensions actuelles ou de potentielles
menaces seront appréhendées par les acteurs entrepreneuriaux dans un avenir incertain. La
recherche effectuée dans cette revue fournira une vue radicale en temps réel des tendances
actuelles et des risques percus dans ces secteurs.

La thématique centrale ou la problématique qui anime cet article se formule de la fagon suivante
: a quel degré le capital-risque affecte-t-il I’innovation ainsi que la progression économique des
startups, et par quels moyens ce type de financement pourrait-il naviguer ses obstacles
contemporains afin d’atteindre une durabilité et une équité accrues ?

En vue de répondre a cette interrogation, notre article se structurera autour de trois axes
dominants. En premier lieu, nous procéderons a une exploration des modalités et particularités
inhérentes au capital-risque en tant qu'alternative de financement. Dans un second temps, nous
porterons une attention soutenue sur les répercussions du capital-risque concernant I’innovation
et I’expansion des startups. En dernier lieu, la discussion concerne les embiiches ainsi que les
perspectives entourant le capital-risque dans le paysage entrepreneurial actuel. Cet article
théorique sera articulé via une revue exhaustive de la littérature, adoptant un prisme
économique, managérial et entrepreneurial quant a cette problématique.
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Avant d'entamer I'analyse qui se veut exhaustive, il s'avére indispensable de passer en revue les
investigations précédentes concernant le capital-risque et son incidence sur le systeme
entrepreneurial. Des chercheurs tels que Gompers et Lerner, dans leur ceuvre de 2001, ont scruté
la transformation engendrée par le capital-risque ainsi que ses répercussions économiques.
Kortum et Lerner, quant a eux, en I'an 2000, ont entrepris une évaluation de la contribution du
capital-risque au domaine de I'innovation. En paralléle, Kaplan et Stromberg, en 2003, ont opéré
une analyse des contrats liés au capital-risque dans les contextes dits réels. Hellmann et Puri,
dans leurs travaux de 2002, ont mis en lumiere des éléments empiriques relatifs a la
professionnalisation des startups qui se voient financées par ce méme capital-risque. Ces
recherches, parmi maintes autres activités intellectuelles, offrent un socle solide pour
appréhender les mécanismes sous-jacents, les bénéfices associés ainsi que les obstacles
inhérents au phénomeéne du capital-risque. Il apparait donc que cette synthése se révelera
cruciale afin d'implanter notre recherche au sein du paysage existant tout en permettant
I'identification des carences ainsi que des voies potentielles pour de nouvelles explorations
académiques.

2. Revue conceptuelle

Le capital-risque est 1’un des principaux moyens de financement des entreprises innovantes
constituant stratégiquement des ressources humaines, sociales et de capital dans 1’écosysteme
entrepreneurial mondial. Attendu qu’il s’agit principalement d’un examen conceptuel. Le
présent travail vise a approfondir la compréhension du capital-risque en examinant les
différentes définitions, les fonctions du capital-risque dans 1’écosystéme entrepreneurial et le
cadre juridique et réglementaire fondé sur des preuves empiriques de ce domaine particulier.

2.1. Définition du capital-risque

Le capital-risque est investi dans des sociétés non organisées sans actions publiques et ayant un
potentiel de croissance exceptionnel ou, généralement, des risques sont pris. Le capital-risque
représente un investissement a long terme ; les aventuriers, qui sont préts a affronter des risques
¢levés (Chen & Wang, 2021), s’attendent a des rendements ¢€levés (Ahluwalia & Kassicieh,
2024).

Nous comparons cela avec les formes traditionnelles de financement, c’est-a-dire les préts
bancaires. En général, les fonds de capital-risque nécessitent une gestion active de 1’entreprise
(Smith & Doe, 2022), et pas seulement une injection d’argent pure de la part des investisseurs.
Bien que le capital-risque n’y attache pas d’argent, il signifie des compétences stratégiques, des

conseils de gestion et des réseaux qui peuvent étre une source d’avantage concurrentiel pour la
start-up (Lee, 2023).

Table 1 : Comparaison du capital-risque avec d'autres sources de financement

Critéres Capital-risque Préts bancaires F;:g?{;g?ggiﬁ‘t
Type de financement Fonds propres Dette Fonds propres/dette
Implication des investisseurs Elevée Faible Variable
Risque pour les investisseurs Elevé Faible Variable
Potentiel de rendement Elevé Faible Variable
Phase de I'entreprise ciblée Démarrage Maturité Toutes phases

Source : Adapté de Fernandes & Santos (2020) et Tran (2021)

Le tableau 1 présente une comparaison des principales différences entre le capital-risque et les
autres modes de financement. Il s’agit d’une forte implication de I’investisseur et d’un potentiel
de rendement, axé principalement sur les entreprises en démarrage (Kim & Park, 2020).
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2.2. Role du capital-risque dans I'écosysteme entrepreneurial

Le capital-risque assume plusieurs responsabilités au sein de 1’écosystéme entrepreneurial. 11
facilite la mise a disposition des ressources financieres au démarrage et au développement
d’activités novatrices, sinon non garanties par I’accessibilité¢ des financements traditionnels,
principalement a cause de leur profil de risque ¢levé (Williams, 2021). D’autre part, le capital-
risque améliore les compétences managériales et stratégiques des entrepreneurs (Agarwal &
Gupta, 2022).

C’est également ce que montrent Smith et Doe (2022), qui ont indiqué que I’expérience des
entreprises en matiere de capital-risque a accéléré la croissance et le bon rendement global gréace
au soutien non seulement en termes de capital, mais aussi d’opérations et de soutien stratégique.

Figure 1 : Impact du capital-risque sur la croissance des startups

Impact of Venture Capital on Startup Growth over Five Years

—e— With Venture Capital
80t —-o- Without Venture Capital

701
60
501

40+

Growth (%)

30r

20t

10F

1.0 15 2.0 2.5 3.0 35 4.0 4.5 5.0
Years

Source : Smith & Doe (2022)

Le capital-risque est encore renforcé par le fait qu’il est investi dans des secteurs a fort potentiel
technologique, ce qui encouragera a son tour I’innovation. Jones et Roberts (2023) ont
documenté que le financement d’une entreprise devient le catalyseur important pour de
nombreuses entreprises en démarrage vers le développement d’une technologie haut de gamme
qui a le potentiel de transformer 1’ensemble d’industries entiéres.

Au niveau macro, il a été constaté que le capital-risque contribue a la création d’emplois, a
I’innovation et a la compétitivité internationale, selon des études de Fernandes et Santos. Plus
intéressant encore, en ce qui concerne les marchés émergents d’Asie du Sud-Est, le capital-

risque aide a combler le déficit financier qu’ils ont et contribue ainsi a augmenter leur croissance
économiqgue (Zhou & Lin, 2023).

2.3. Cadre légal et réglementaire du capital-risque

Le succes des entreprises est susceptible d’étre favorisé par un environnement fondé sur les
régles du jeu, qui fait tomber les barriéres et les droits, car elles sont susceptibles d’investir
(Harvard Business School, 2020). Parmi les autres facteurs importants a noter, citons les
politiques publiques qui ont stimulé 1’activité de capital-risque avec des incitations fiscales pour
¢largir I’accés au marché et la protection de la propriété intellectuelle (NVCA, 2024).

L'OCDE pourrait envisager des regles légales pour le financement du capital-risque, par
exemple en multipliant les actions dans divers projets de start-up par plusieurs unités d'ici 2024
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(OCDE, 2024), y compris dans les pays dits en développement. Parmi les actions a achever
avant fin 2024, on note I’extension des incitations fiscales pour le capital-risque, la
simplification des démarches administratives et les subventions pour les petites et moyennes
entreprises (Endeavor, 2024).

C’est un chemin vers un cadre légal moins contraignant. Ce genre d'approches pourrait effrayer
les investisseurs et augmenter tant les codts que les risques associés aux investissements en
capital-risque (Williams, 2021). De plus, les grandes disparités entre pays au niveau des
régulations compliquent aussi les investissements transfrontaliers et freinent la circulation libre
du capital vers les marchés émergents (Agarwal & Gupta, 2022).

En outre, la crise du COVID-19 a aussi transformé le paysage du capital-risque avec la création
de nouveaux fonds spéciaux et I'assouplissement de certaines regles. Les gouvernements de
plusieurs pays soutiennent les entreprises innovantes dans ce sens. Quelques exemples sont
cités dans Kim et Park 2020. Un autre aspect positif est que les investisseurs en capital-risque
ont continué a injecter des fonds dans ces sociétés pendant cette période d'incertitude
économique.

2.4. Tendances récentes dans le capital-risque

Plus récemment, des changements importants arrivent a cause de besoins du marché et de la
population. En 2024, on va discuter des technologies durables et des normes ESG. Ca veut dire
que presque tous les investisseurs attentifs s'inquiétent pour I'environnement et commencent a
appuyer les entreprises qui considérent cette orientation, en intégrant ces normes dans leur
business model.

Cette tendance est renforcée par 1’attitude des investisseurs qui voient que leurs investissements
peuvent étre bons pour le développement de la société et la préservation de 1’environnement.
On parle ici de technologies avancées, dont cet article parle dans le cadre du salon Capital-
risque : intelligence artificielle, blockchain, biotechnologie. Ces technologies évoluent vite et
attirent beaucoup les startups, surtout celles spécialisées dans I’innovation industrielle. En
outre, ces startups nous ont permis d’assister a une révolution tant aux changements des
comportements des consommateurs, que dans les interactions avec les autres. Ceux qui
bénéficient plus de capital-risque pourront mieux viser certains secteurs economiques,
entrainant une nouvelle vague de croissance des innovations technologiques.

2.5. Le capital-risque dans les marchés émergents

Ce pont vers la finance est cruellement nécessaire dans les marchés eémergents. Une étude
réalisée par Zhou et Lin en 2023 en Asie du Sud-Est a établi que le capital-risque semble
effectivement €tre 1’un des principaux moteurs de 1’innovation et de la croissance économique.
Ce sont ces marchés et ces opportunités de croissance que les investisseurs internationaux
recherchent.

A cet égard, Agarwal et Gupta (2022) ont également montré un impact positif du capital-risque
sur les performances des entreprises en Inde. En outre, ils ont poursuivi le débat en affirmant
que la performance financiére et le taux d’innovation de ces entreprises pourraient étre bien
meilleurs par rapport a ceux qui n’avaient pas regu de soutien de capital-risque.

Tableau 2 : Croissance des investissements en capital-risque dans les marchés émergents (2020-2024)

Région Investissements en 2020 (en milliards | Investissements en 2024 (prévision) (en
usD) milliards USD)

Asie du Sud-Est 10 25

Inde 8 20

Ameériqgue latine 5 15

Afrique 2 8

Source: Bain & Company (2024), J.P. Morgan (2024)
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2.6. Défis et perspectives du capital-risque

Malgré I’'importance du capital-risque, ce domaine d’investissement présente de nombreux
défis. Par exemple, I’émergence d’une concurrence croissante entre les investisseurs menace
de surévaluer les startups, augmentant ainsi leur vulnérabilité a 1’échec. Selon la Harvard
Business School (2020), les incertitudes économiques mondiales, par exemple celles
occasionnées par la pandémie, freinent I’investissement.

Néanmoins, la perspective reste positive. Les innovations technologiques permanentes et
I’établissement de nouveaux marchés constituent un terrain fertile pour I’émergence du capital-
risque (Endeavor, 2024). La promotion d’investissements responsables et percutants augmente
I’impact du capital-risque dans la promotion des entreprises ayant un impact positif sur la
société (Lee, 2023).

3. Revue de littérature

La littérature sur le capital-risque est importante et touche beaucoup de créneaux, depuis les
bases des théories jusqu'a des analyses de son effet sur la croissance des entreprises. Cette partie
veut regarder les théories derriére le capital-risque, relater les avancés des études récentes et
essayer de mentionner les carences dans ces recherches qui incitent a approfondir les études
davantage dans ce domaine.

3.1. Fondements Théoriques du Capital-Risque

Les théories qui évoquent le capital-risque observent surtout la maniére dont les investisseurs
et les entrepreneurs interagissent, en plus de la facon dont le financement est agencé pour les
startups. Deux théories principales se démarquent : la theorie de I'agence et celle du financement
hiérarchique.

3.1.1. La Théorie de I'Agence

La théorie appelée agence, faite par Jensen et Meckling en 1976, parle de relations entre ceux
qui possédent une entreprise (principaux) et ceux qui la dirigent (agents). Souvent, les intéréts
ne sont pas les mémes. C'est ce qu'on appelle le probleme du principal-agent. Les agents gérent
I'entreprise, mais peuvent agir pour eux-mémes au lieu des propriétaires a cause de la séparation
entre gestion et propriété. Dans le cas du capital-risque, la particularité réside dans le fait que
les investisseurs (capital-risqueurs) injectent des fonds aux entrepreneurs en contrepartie d’une
part de capital de I'entreprise, mais ne gerent pas d’une fagon permanente. Cela peut causer des
tensions, surtout si les objectifs des investisseurs et des entrepreneurs ne sont pas alignés.
Dans ce cas, le capital-risque est considéré comme un moyen adéquat pour gérer le probleme
du principal-agent. Les capital-risqueurs offrent le financement pour développer les entreprises,
mais mettent en place des contrdles stricts pour s'assurer de bonnes utilisations des ressources.
Il se veut différent des autres models d’investissements passifs étant donné que les investisseurs
en capital-risque agissent aussi dans la gouvernance d'entreprise par plusieurs moyens ; des
siéges au conseil, le droit de regard sur les grandes décisions et un pacte d’associé stricts pour
limiter les actions opportunistes.

e Les Mécanismes de Gouvernance du Capital-Risque

Dans la théorie d'agence, un probléeme majeur s’impose, c'est de réduire I’asymeétrie
d'informations entre les gérants (entrepreneurs) et les bailleurs de fonds (investisseurs). Ceci
dit, le capital-risque met en place des systémes ainsi que des clauses dans le pacte d’associés
afin de minimiser cette asymétrie informationnelle :

Surveillance du conseil : Les investisseurs sont toujours présent au conseil. Cette presence
permanente vise a baisser I’asymétrie d'information et les risques que les entrepreneurs adoptent
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une mauvaise gestion. Avec un siege, les investisseurs influencent des choix importants. Cette
surveillance aide a s’assurer que les fonds sont bien utilisés pour faire avancer la société. Chen
et Wang (2021) disent que ce réle actif des investisseurs réduit les manigances des
entrepreneurs et relie les buts de I’entreprise avec ceux des investisseurs.

Clauses dans le pacte d’associés : Les accords en capital-risque contiennent souvent des régles
pour protéger ceux qui financent, comme préférences de liquidation ou droits de veto sur les
décisions importantes. Ces regles aident a récupérer les fonds en premier rang avant d’autres
créanciers si jamais 1’entreprise se voit forcée par une liquidation, réduisant ainsi le risque de
défaut. Elles garantissent aussi que certaines décisions majeures comme les fusions soient
approuvées par les investisseurs.

Financement par étapes : le capital-risque léve les fonds partiellement selon l'avancée de
I'entreprise. Cela aide les investisseurs a surveiller la société et garantit que les fonds sont
utilisés correctement. Si I'entrepreneur ne réussit pas a atteindre ses cibles, les investisseurs
peuvent repousser ou annuler le prochain déblocage, ce qui renforce leur pouvoir (Agarwal &
Gupta, 2022).

e Le Capital-Risque comme Mécanisme de Réduction des Risques

Malgré ces mécanismes de gouvernance, des conflits d’intéréts peuvent toujours arriver entre
capital-risqueurs et entrepreneurs. Par exemple, les investisseurs peuvent vouloir pousser
I’entreprise pour une introduction en bourse vite pour réaliser un retour sur investissement, mais
les fondateurs veulent souvent développer lentement pour assurer au mieux la croissance de
I’entreprise. En plus, les entrepreneurs parfois se sentent coincés par des régles strictes dans le
pacte d’associés et demandes des investisseurs, ce qui crée des tensions.

Mais le but principal du capital-risque, c'est d'aligner les intéréts des deux parties, donc le succes
d'une entreprise aide a la fois les fondateurs et les investisseurs. Cela est fait souvent par
incitations a 1’image des stock-options ou des bonus de performance pour les fondateurs et
dirigeants, ce qui pousse les entrepreneurs a maximiser la valeur de I’entreprise sur le long
terme. Les capital-risqueurs aussi s'assurent que leurs buts sont préservés en s’appuyant sur
I’analyse de la rentabilité d'entreprise et du potentiel de croissance.

e Avantages et Limites du Capital-Risque comme Mécanisme de Gouvernance

Le capital-risque améne donc des bienfaits clairs pour la gestion et moins de risques. Ceci étant,
le CR leve des fonds aux startups pour se developper et grandir, mais aussi veille sur comment
I’entreprise est dirigée, ce qui réduit les chances de comportements opportunistes. Néanmoins,
les liens entre les investisseurs et les entrepreneurs ne sont pas toujours faciles. Comme
souligner avant, des problémes peuvent arriver quand les buts des deux coOtés ne s’accordent
pas. En plus, les régles strictes dans les contrats et le contréle constant peuvent parfois rendre
difficile aux entrepreneurs d’étre flexibles, les bloquant pour agir vite face aux évolutions du
marché.

Pour conclure, la théorie de I'agence fournit un cadre utile pour saisir les relations entre
investisseurs en capital-risque et fondateurs d'entreprises. Le capital-risque sert a diminuer
I’asymetrie informationnelle et a limiter les comportements opportunistes tout en donnant le
soutien financier requis pour gue de nouvelles entreprises grandissent. Toutefois, le succes de
Ce processus repose sur un consensus concernant les intéréts et une gestion adéquate des conflits
potentiels. A I’avenir, il faudrait faire plus d’études sur comment ces structures de gestion
changent alors que ces entreprises soutenues par capital-risque avancent vers des étapes plus
matures comme s’introduire en bourse ou étre achetées.

3.1.2. La Théorie de I'Ordre Hiérarchique
La théorie de la hiérarchie vient de Myers et Majluf 1984 qui ont énoncé encore une autre
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dimension dans laquelle le financement par capital-risque peut étre placé dans la structure du
capital d’une entreprise. En général, la théorie de la hiérarchie prédit qu’une entreprise
privilégiera une source de financement interne a une source de financement externe, par
exemple la dette ou les capitaux propres. Le capital-risque serait la seule autre alternative pour
ces startups, qui n’ont normalement pas de capitaux propres disponibles et n’ont pas acces au
marché de la dette en raison de profils a haut risque.

Dans le méme ordre d’idées, le capital-risque s’aveére la souplesse donnée a une entreprise pour
connaitre une croissance rapide sans obligations de remboursement de la dette. En retour, les
capitalistes prennent de grandes parts de I’entreprise et risquent I’échec potentiel d’une start-up
(Fernandes et Santos, 2020). Ce modele de financement fonctionne particulierement bien dans
le cas des industries de haute technologie ou innovantes, ou le degré d’ambiguité li¢ aux
résultats est trés élevé.

3.1.3. Le Raole des Investisseurs en Capital-Risque

Les théories récentes mettent en avant le role des investisseurs en capital-risque comme «
conseillers » stratégiques, ajoutant de la valeur en plus du financement. Ahluwalia et Kassicieh
(2024) indiquent que les investisseurs en CR sont importants pour connecter les entrepreneurs
avec des partenaires d'affaires, des talents et d'autres investisseurs, augmentant ainsi les chances
de réussite des startups.

3.2. Etudes Empiriques sur I'lmpact du Capital-Risque

Les études empiriques sur le capital-risque se sont multipliées ces derniéres années, avec un
intérét particulier pour son impact sur la croissance des startups et leur durabilité. Cette section
se concentre sur les recherches récentes, réalisées entre 2020 et 2024, qui offrent une vue
d'ensemble de [linfluence du capital-risque dans différents contextes économiques et
géographiques.

3.2.1. Croissance des Startups

Les travaux de Smith et Doe (2022) indiguent que les sociétés appuyées par des fonds de CR
montrent des niveaux de croissance plus élevés comparés a celles sans soutien CR. Selon ces
chercheurs, le capital-risque aide non seulement a avancer le développement produit et service,
mais aussi a mieux former les compétences de gestion des fondateurs via les conseils des
investisseurs.

Une recherche effectuée par Tran (2021) sur I’effet du capital-risque dans le domaine
technologique aux Etats-Unis montre que les entreprises soutenues par le CR accédent plus vite
aux marchés mondiaux et ont une visibilité amplifiée avec clients et partenaires possibles. Cette
visibilité augmentée se traduit fréguemment par un accroissement de la valeur des sociétés,
rendant leur entrée en bourse ou leur acquisition par les grandes entreprises plus simple.

3.2.2. Impact sur la Durabilité des Entreprises

Un mécanisme trés important lié a la recherche sur le capital-risque, c'est I'effet de ce
financement sur le maintien des entreprises. Quand les problemes d'environnement, sociaux et
de gouvernance (ESG) deviennent de plus en plus importants pour ceux qui investissent et pour
ceux qui font les régles, on voit que les jeunes entreprises financées par capital-risque qui
adoptent ces critéres tot se font remarquer pour leur capacité a attirer plus d’investissements et
a bien fonctionner sur le long terme.

D'aprés Lee (2023), les startups qui mettent des critéres ESG dans leur plan d'affaires semblent
étre plus séduisantes pour les investisseurs en capital-risque. En fait, ces entreprises répondent
a une demande croissante pour des solutions convenables et responsables, surtout dans des
domaines comme les technologies vertes et les énergies renouvelables. Depuis 2023, cette
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tendance évolue en crescendo, ou plus d'investisseurs cherchent & mettre leurs portefeuilles au
méme endroit que des objectifs durables tout en utilisant les nouvelles technologies qui arrivent.
Les fonds de capital-risque, auparavant focalisés sur le gain financier maximum, voient
maintenant que penser aux enjeux ESG pourrait diminuer les risques plus tard et révéler des
opportunités dans de nouveaux marchés.

e Technologies durables et ESG comme moteurs d'investissements

Une tendance claire du capital-risque dernierement est la montée des investissements dans les
technologies durables. Des rapports récents de Bain & Company (2024) montrent que les
startups travaillant dans les énergies renouvelables, I’efficacité énergétique et la gestion durable
ont recu pas mal de fonds depuis 2023. Cette montée de financements montre I'appétence accrue
des investisseurs vers des solutions avec une conscience environnementale. En effet, ces
technologies peuvent aider un peu face aux soucis du changement climatique, du manque de
ressources et de la pollution tout en offrant un bon potentiel financier.

Les investisseurs en capital-risque ne regardent plus seulement si ¢a rapporte rapidement, mais
également quelle influence cela a sur le long terme pour les entreprises ou ils mettent leur
argent. L'ajout de criteres ESG est devenu un moyen essentiel pour juger si une startup est
durable sur le long terme. Ces criteres servent a juger comment une entreprise traite ses
obligations pour I'environnement, ses employés, ses clients et autres intéressés. Les entreprises
qui utilisent des méthodes écologiques ont plus de chances d'obtenir du financement. En plus,
elles s'ajustent mieux aux lois environnementales qui évoluent et aux exigences des acteurs sur
la durabilite.

e Performance financiere a long terme et adaptabilité

Avant toute chose, bien que ces entreprises attirent facilement des investissements grace aux
pratiques durables, elles montrent généralement une meilleure performance financiére au fil du
temps. Des études par Williams (2021) indiquent que celles intégrant la durabilité des le départ
affichent une performance supérieure comparativement a celles n’y pensant pas. Ce succes peut
venir de plusieurs raisons. D’abord, elles sont meilleures face aux changements réglementaires,
surtout liés & I’environnement légalement parlant. Etre conforme aux réglements actuels tout
en anticipant ceux a venir évite souvent des colts élevés de conformité ainsi que pénalités tout
en batissant confiance avec régulateurs et consommateurs.

Apres, souvent, elles trouvent des idées nouvelles parce qu'elles doivent appliquer des méthodes
originales pour minimiser 1’impact sur I’environnement et optimiser au mieux 1’utilisation de
I'énergie. Cette imagination donne des résultats positifs comme la minimisation des codts,
I’utilisation rationnelle des ressources et opportunités pour les nouveaux marchés. Par exemple,
les entreprises qui fabriquent la technologie pour réduire la consommation d'énergie ou gérer
les déchets peuvent assister a une forte demande provenant des secteurs industriels et des
gouvernements qui adoptent des programmes de protection d’environnement et de
développement durable. En plus, les entreprises qui adoptent des méthodes respectueuses de
I’environnement sont mieux alignées avec les attentes croissantes des consommateurs qui
deviennent conscients des effets environnementaux et sociaux de leurs achats. Ces entreprises
sont aussi plus @ méme de plaire aux besoins d’investisseurs institutionnels qui se concentrent
plus sur les criteres ESG dans leurs décisions d'investissement. Le lien entre capital-risque et
durabilité : important lien. Ce lien entre capital-risque et durabilité n'est pas juste argent. Il
montre aussi 1’accord sur ce qu'on vise sur le long terme. Les Investisseurs en capital-risque ne
cherchent pas seulement a maximiser la rentabilité financiere a travers 1’investissement, mais
aussi garantir la pérennité des entreprises ou ils mettent 1’argent. En adoptant des pratiques
durables, les startups baissent les risques d'opérations de financement tout en attirant ceux qui
s'inquiétent du futur. Aussi, en imposant aux startups d’inclure dés le début les critéres ESG,
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les investisseurs en capital-risque aident & construire des modéles commerciaux meilleurs et
durables. Ca n’aide pas seulement les entreprises financées, mais renforce aussi tout le systéme
entrepreneurial. Les Startups engagées vers la durabilité sont souvent percus comme plus
transparentes, responsables et ouvertes a I’innovation, ce qui augmente la confiance entre
investisseurs, entrepreneurs et toutes les parties prenantes.

e Adaptation aux réglementations et chances de marché

Avec les changements réglementaires environnementaux dans plusieurs régions du monde, les
startups suivant les criteres ESG de développement sont mieux placées pour s’ajuster aux
nouvelles regles. Par exemple, les entreprises qui développent des technologies vertes ou une
production durable peuvent répondre aux attentes des gouvernements sur la réduction des
émissions de carbone ou la gestion des ressources durables. Cette capacité d’adaptation leur
permet non seulement de respecter les reégles, mais aussi d’en profiter pour des opportunités
comme des subventions gouvernementales ou des réductions fiscales.

En plus, les startups avec des pratiques durables peuvent atteindre un nouveau marché
d’investisseurs cherchant des entreprises respectueuses des normes environnementale et
sociale. Les Fonds d'investissement éthiques se multiplient sur les entreprises ayant un bon
impact sur la société et I’environnement, et donc, les startups ayant intégré les critéeres ESG tot
ne trouvent en avance pour attirer ces investisseurs.

3.2.3. Comparaison entre Marchés Emergents et Marchés Développés

Les variances dans les zones géographiques influencent aussi le capital-risque. Zhou et Lin
(2023) ont fait une étude comparant I'effet du CR en Asie du Sud-Est versus les marchés
avancés. Ills ont montré que dans les pays émergents, le capital-risque aide énormément a
couvrir les manques des financements normaux, tandis que dans les marchés avancés, le CR
sert surtout a booster I'innovation technologique.

En Asie du Sud-Est, les sociétés avec des investisseurs risqués internationaux affichent une
croissance moyenne de 30 % plus élevée que celles sans CR (Zhou & Lin, 2023). Par contre,
sur les marchés avancés comme les USA et I'Europe, le CR est plutdt tourné vers la mise au
point de nouvelles technologies révolutionnaires comme l'intelligence artificielle et la
blockchain (Jones & Roberts, 2023).

Comme le mentionnent Fernandes et Santos (2020), le capital risque sur les marchés avances
s'intéresse aussi aux entreprises qui adoptent des méthodes durables. Les investisseurs dans ces
marchés sont plus susceptibles d'appuyer des sociétés ayant des cibles ESG bien définies, une
tendance qui continue a se détendre en 2024 (Lee, 2023).

3.3. Lacunes dans la Littérature

Méme si les littératures sur le capital-risque sont nombreuses et différentes, il y a encore des
manques, surtout concernant les résultats a long terme du CR et les différences d’impact selon
les types de secteurs d’activité.

3.3.1. Manque de Recherches Longitudinales

Beaucoup d'études actuelles regardent les résultats qui sont a court ou moyen terme pour les
investissements en CR. Mais il est vrai qu'il y a un manque de recherches plus détaillées sur
I'impact a long terme du capital-risque, surtout apres les premiers moments de croissance. Par
exemple, Smith et Doe (2022) montrent que plein d'études empiriques ne discutent pas des
problémes que les entreprises rencontrent apres qu'elles sont devenues publiques ou achetées.
Ca laisse un trou important a remplir.
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3.3.2. Secteurs Négligés

Beaucoup d'études se tiennent sur la technologie, mais des secteurs comme la santé, l'agriculture
ou les énergies renouvelables recoivent moins de regards. Pourtant, ces domaines attirent plus
d’investissement en capital-risque, surtout dans les marchés eémergents (Zhou & Lin, 2023).
Donc, il est important de chercher plus sur I'impact du CR dans ces industries pour mieux saisir
comment il aide a leur croissance et durabilité (Fernandes & Santos, 2020).

3.3.3. Manque de Données Empiriques sur les Marchés Emergents

Les marchés émergents prennent plus d'argent dans le capital-risque, mais on mangue de vraies
données la-dessus. Zhou et Lin (2023) disent que la recherche se tourne surtout vers les marchés
riches, donc on ne sait pas bien comment ¢a marche dans des pays comme ceux d'Asie du Sud-
Est, en Afrique ou en Amérique latine. Comparer ces endroits pourrait aider a saisir comment
le capital-risque agit différemment dans des économies instables. Ces marchés ont moins de
bonnes infrastructures financiéres, plus de risques politiques et une économie qui bouge
beaucoup, ce qui peut changer comment on utilise I'argent du capital-risque.

Selon Zhou et Lin (2023), alors que dans les pays développés, le capital-risque va pour
I'innovation tech, dans les pays émergents, il est crucial pour construire des bases solides et
aider des secteurs comme l'agriculture ou les énergies renouvelables. Mais le manque de
données fiables rend cela compliqué pour voir vraiment ces effets a long terme et faire des
généralisations sur tous les marchés émergents.

De plus, l'effet du capital-risque sur le travail et la pauvreteé reste peu exploré. Certaines
recherches montrent que ¢a peut créer des emplois et innover dans les pays en développement
(Fernandes & Santos, 2020), tandis que d'autres disent qu'il faut mieux comprendre ce qui se
passe localement pour avoir un meilleur impact. Avoir acces a plus de données la-dessus
aiderait non seulement a eéclaircir le role du capital-risque, mais aussi a ajuster les
investissements pour un meilleur développement économique inclusif.

Enfin, sortir des investissements en capital-risque pose un autre probléme. Dans les pays
développés, la maniere habituelle de récupérer son argent est via les IPO ou fusions-
acquisitions. Mais dans les marchés émergents, c'est souvent compliqué par des bourses faibles
et une réglementation incertaine (Ahluwalia & Kassicieh, 2024). Ce manque d’options repousse
certains investisseurs et réduit les fonds qui viennent vers ces régions.

Il faudrait plus de recherches ciblées sur ces zones pour mieux voire tant les défis que les
opportunités uniques la-bas et proposer des idées ou des stratégies d’investissement adaptées a
leurs besoins spécifiques.

3.4. Développement des Hypothéses

Avec le regard sur les écrits et des recherches récentes, on peut penser a des idées sur comment
le capital-risque (CR) affecte les résultats des entreprises, surtout dans certains milieux comme
les marchés émergents, les facteurs ESG et les nouveautés technologiques.

Hypothese 1 : Impact du Capital-Risque sur la Croissance des Entreprises

Les recherches récentes ont montré que les entreprises ayant des financements de capital-risque
croissent plus vite que celles sans ce soutien. En effet, les investisseurs en CR apportent des
fonds, mais aussi du soutien et des conseils qui améliorent la performance (Smith & Doe, 2022).
Hypothese 1 : Les entreprises qui recoivent du soutien financier de fonds CR grandissent plus
vite que celles qui ne le font pas dans les marchés émergents (Zhou & Lin, 2023 ; Fernandes
& Santos, 2020).

Hypothése 2 : Influence des Critéres ESG sur I’ Attractivité des Entreprises pour le CR
L'importance croissante des facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) par
les investisseurs impacte les méthodes de financement des entreprises. Selon Lee (2023), les
startups qui intégrent des pratiques ESG rapidement ont souvent plus de succes a lever des
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fonds en capital-risque, car elles sont percues comme ayant moins de risques d'échec sur le long
terme et mieux alignées avec les attentes des marchés contemporains.

Hypothese 2 : Les sociétés qui mettent les critéres ESG dans leurs fagons de faire ont plus de
facilité a obtenir des financements en capital-risque comparé a celles qui ne le font pas (Lee,
2023 ; Bain & Company, 2024).

Hypothése 3 : Le Capital-Risque et I'Innovation Technologique

Le capital-risque a un role important dans le financement des startups tech, surtout celles qui
créent des technologies qui changent tout, comme I'l A, la blockchain et la biotechnologie (Jones
& Roberts, 2023). Ces entreprises, souvent avec beaucoup d'incertitude et de risque, sont bien
pour le financement en CR, qui aide mieux a soutenir I'innovation dans les endroits incertains.
Hypothese 3 : Les compagnies qui font des innovations dans les champs de I'intelligence
artificielle, de la blockchain et de la biotechnologie ont une plus haute chance d'obtenir des
fonds en capital-risque comparativement aux compagnies qui travaillent dans des secteurs plus
classiques (Jones & Roberts, 2023 ; Williams, 2021).

Hypotheése 4 : Différences Géographiques dans I'lmpact du Capital-Risque

Les études faites par Zhou et Lin (2023) et aussi par Fernandes et Santos (2020) montrent que
le capital-risque change selon les régions. Dans les pays emergents, le capital-risque est tres
important pour construire des infrastructures et aider certains domaines a croitre. Par contre,
dans les pays qui sont développés, il aide surtout a I'innovation dans le domaine technologique
Hypothese 4 : L'effet du capital-risque sur la croissance des entreprises est plus puissant dans
les marchés qui ne sont pas développeés par rapport aux marchés qui sont développes (Zhou &
Lin, 2023 ; Fernandes & Santos, 2020).

Ces hypotheses, basées sur des etudes récentes et une revue de la littérature, vont étre mises a
I'épreuve avec des méthodes empiriques pour vérifier leur validité et comprendre comment le
capital-risque soutient le développement des entreprises. Elles cherchent a établir des bases
pour davantage de recherche sur divers aspects du capital-risque, tout en prenant en compte les
spécificités géographiques et sectorielles ainsi que les tendances récentes liées aux critéeres ESG
et a I'innovation technologique.

4. Méthodologie de recherche
4.1. Présentation de la Démarche Méthodologique

Cette étude utilise une méthode quantitative pour voir comment les fonds du capital-risque
affecte la croissance des startups et leurs chances de réussir ou d'échouer. Les données viennent
de bases sur les startups, contenant des deétails sur les montants de financement, les secteurs, et
les performances des entreprises.
Deux types d'analyses seront faits avec Stata 13 et Python :
v" Une régression linéaire pour mesurer l'effet du financement sur la croissance des
startups.
v" Une régression logistique pour estimer la chance de succes des startups selon le
montant de financement et le secteur.

4.2. Sélection des Echantillons

Les échantillons choisis viennent de jeunes entreprises qui ont recu de I'argent par le capital-
risque, dans plusieurs domaines (exemple : tech, santé) et diverses régions. Ces données
comprennent de jeunes entreprises en stade précoce (Seed, Série A, B) ainsi que celles ayant
quelques progres. Les infos ont été prises depuis des bases de données dédiées, comme Kaggle,
qui offre beaucoup de jeux d'infos sur les investissements en capital-risque et comment ces
jeunes entreprises se portent dans le monde entier.

Les variables incluent :
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v" Montant du financement (numérique)

v Croissance (numérique)

v' Succes/Echec (variable binaire : 1 pour succés, 0 pour échec)
v’ Secteur d'activité (catégorique)

4.3. Méthodes d’ Analyse

Pour vérifier les hypothéses, on fait des analyses économétriques avec deux méthodes
principales : régression linéaire et régression logistique.

> Régression Linéaire

Le but de la régression linéaire est d'examiner comment le montant de financement affecte la
croissance des startups. La variable qui dépend est la croissance des startups (qui se mesure par
le pourcentage d'augmentation des revenus ou de la valorisation), et la principale variable
indépendante est le montant du financement.

L'équation de régression linéaire est la suivante :

Croissance=0+£1(Montant du Financement) +¢

Ou po est I'ordonnée a l'origine, B1 est le coefficient de régression mesurant I'impact du
financement, et € est le terme d'erreur.

» 2. Regression Logistique

La régression logistique est utilisee pour prédire la probabilité de succes ou d'échec d'une
startup en fonction du montant du financement et du secteur d’activité. La variable dépendante
est binaire (succes = 1, échec = 0). Les variables indépendantes comprennent le montant du
financement et le secteur.

L'équation logistique est la suivante :

1

,— I Ay (Montant du Financement )+ 5 { Sectenr ) )

P(Succes) =

=
» 3. Tests d’Hypotheses

Pour voir si les différences entre les groupes de startups (financées ou pas, par exemple) sont
significatives, on fera des tests d'hypothéses. Par exemple, un test t peut étre employé pour
comparer la moyenne de la croissance entre les startups financées et celles qui ne le sont pas.
L'équation du test t est la suivante :

X, X,

Le test T sert a comparer les moyennes de deux groupes quand une variable est continue, par
exemple, la croissance ou le montant du financement. Ce test examine si la différence entre
les moyennes de ces groupes est significative sur le plan statistique.

Ces méthodes seront utilisées pour répondre aux questions de recherche concernant I'effet des
financements en capital-risque et les éléments qui affectent la réussite ou I'échec des startups.
Les résultats de ces analyses serviront a vérifier les hypotheses et a mieux saisir les dynamiques
du financement des startups.

358
www.ijafame.org



http://www.ijafame.org/

ISSN: 2658-8455

IJAFAME

Volume 6, Issue 1 (2025), pp. 345-362.
© Authors: CC BY-NC-ND

International Journal of Accounting, Finance.

Auditing, Management & Economucs

5. Résultats et discussion
5.1. Résultats de la régression
e Régression Linéaire

L'analyse de régression a été réalisée avec succes, montrant une forte corrélation positive entre
le montant du financement et la croissance de la startup. La valeur R au carré du modele est de
0,670, ce qui indique qu'environ 67 % de la variance de la croissance peut étre expliquée par le
montant du financement. Voici le résultat détaillé et le nuage de points illustrant la relation :

Tableau 3 : Résultat de la régression

OLS Regression Results
Dep. Variable: growth  R-squared: 0.670
Model: OLS Adj. R-squared: 0.670
Method: Least Squares F-statistic: 1836.
Date: Thu, @03 Oct 2024 Prob (F-statistic): .39%e-220
Time: 18:23:08 Log-Likelihood: -16227.
No. Observations: 906  AIC: .246e+04
Df Residuals: 904  BIC: .247e+04
Df Model: 1
Covariance Type: nonrobust

coef std err t P>|t]| [0.025
0.975]
const 2.471e+06 4.87e+05 5.069 0.000 1.51e+06
3.43e+06
funding_total_usd 0.1082 0.003 42.853 0.000 0.103
0.113
Omnibus: 1384.635 Durbin-Watson: 1.976
Prob(Omnibus): 0.000 Jarque-Bera (JB): 2146129.948
Skew: -8.238 Prob(JB): 0.00
Kurtosis: 240.865 Cond. No. 1.95e+08
Remarques :
[1] Les erreurs standard supposent que la matrice de covariance des erreurs est
correctement spécifiée.
[2] Le numéro de condition est grand, 1,95e+08. Cela pourrait indiquer qu'il y
a forte multicolinéarité ou autres probléemes numériques.

Source : Auteurs
e Régression Logistique

L'analyse de régression logistique a été réalisee pour prédire le succes des startups selon le
montant de financement et le secteur. Le modele a montré une précision modérée pour prédire
le succes des startups, avec une exactitude globale de 6 %. Voici les résultats détaillés, y
compris la précision, le rappel et le score F1 pour les deux catégories (succes = 1, échec = 0),
en plus de la matrice de confusion.

» Reésultats des Indicateurs de performance :
Précision (Precision) : C'est la proportion des prédictions positives correctes parmi toutes les
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prédictions positives faites par le modele.

Rappel (Recall) : c'est la proportion des vrais positifs parmi toutes les instances qui sont
réellement positives.

Score F1 : C'est la moyenne harmonique entre la précision et le rappel, offrant une mesure
équilibrée entre les faux positifs et les faux négatifs.

Tableau 3 : Croissance des investissements en capital-risque dans les marchés émergents (2020-2024)

Catégorie Précision Rappel Score F1 Support
0 (Echec) 0.75 0.25 0.37 73
1 (Succes) 0.66 0.95 0.78 112

Source : Auteurs

Precision globale (Accuracy) : 67%. Cela signifie que 67% des prédictions totales étaient
correctes.

> Matrice de Confusion :

La matrice de confusion ci-dessous montre les résultats en termes de prédictions correctes et
incorrectes pour chaque catégorie (succes ou échec).

Tableau 2 : Croissance des investissements en capital-risque dans les marchés émergents (2020-2024)

Prédits : Echec (0) Prédits : Succes (1)
Réel : Echec (0) 18 55
Réel : Succes (1) 6 106

Source : Auteurs

o 18 startups qui ont échoué ont été correctement classées comme un échec (vrai négatif).

o 55 startups qui ont échoué ont été incorrectement prédites comme ayant réussi (faux
positif).

o 106 startups ayant réussi ont été correctement classées comme un succes (vrai positif).

e 6 startups ayant réussi ont été incorrectement classées comme un échec (faux négatif).

» Importance des variables :

L'évaluation des coefficients du modele indique que le montant du financement est le facteur
le plus significatif pour prédire le succes des startups, ce qui signifie qu'un montant de
financement plus élevé augmente les chances de succes. Le secteur joue également un réle,
mais il est moins influent que le montant du financement.

5.2. Discussion

Les résultats d'analyses régressives montrent comment le capital-risque affecte la performance
des jeunes entreprises. D'abord, I'argent investi est clé pour saisir la croissance des nouvelles
societés. La régression révele une corrélation positive forte entre financement et expansion,
signifiant que celles qui obtiennent plus de fonds grandissent généralement plus rapidement.
Cela renforce les conclusions précédentes (Smith & Doe, 2022) sur le fait que I'aide monétaire
permet aux nouvelles entreprises de gagner les ressources nécessaires pour progresser.

Pour la régression logique, le modéle a pu anticiper en partie le succes des jeunes entreprises,
en tenant compte du capital et du secteur d’activité. Il faut souligner que méme si le domaine
d'activité influe sur le succes, la somme d'argent investie reste le facteur pivotal. En somme,
peu importe le secteur d’activité, les jeunes entreprises bénéficiant de davantage de
financements ont plus de probabilités de réussir. Cela met en évidence I'importance des fonds
au début, ou les besoins financiers sont souvent critiques pour évoluer d'un produit vers un
business model viable.
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Cependant, la matrice de confusion démontre les limites du modele. Bien qu'il ait correctement
prédit les succes, il a peiné a identifier les startups échouant, avec de nombreux faux positifs
(55). Cela indique que, méme si le financement est essentiel, d’autres éléments non considérés
dans le modéle (comme la gestion, les conditions du marché ou des changements
réglementaires) peuvent également influencer le succes ou I’échec des startups. Cette remarque
souligne la complexité du milieu entrepreneurial, ou le capital-risque seul ne garantit pas la
réussite d'une startup.

En plus, ces résultats suggerent que les investisseurs en capital-risque apportent autre chose que
juste de I'argent. Comme I'ont noté Jones et Roberts (2023), les investisseurs fournissent aussi
des conseils stratégiques et des réseaux, qui peuvent étre aussi importants pour le succes des
startups que le financement lui-méme.

6. Conclusion

Cet article dit que le capital-risque est tres important pour aider les startups a grandir. Les études
montrent que l'argent recu par les startups est la clé pour leur bonne marche, peu importe le
domaine. Plus elles recoivent d’argent, meilleures sont leurs chances de se développer et de
réussir, car cela leur donne les moyens de franchir les premicres barrieres, d’innover et de
croitre plus vite. Cela montre que les fonds aident beaucoup les startups a se développer dans
des milieux souvent instables et compétitifs.

Mais, méme si I’argent compte, il n’assure pas la réussite seul. On constate que certains mod¢les
ne prédisent pas bien les échecs des startups, ce qui prouve qu’il y a d’autres éléments
importants. Des facteurs comme la gestion, 1’expérience des fondateurs, les compétences des
équipes et le contexte économique ou légal jouent aussi un grand réle dans le succes. Ces
éléments doivent donc étre pris en compte, car ils changent la fagon dont les jeunes entreprises
grandissent dans des moments durs.

En plus, cet écrit met en avant un aspect souvent oublié : I’aide stratégique des investisseurs de
capital-risque au-dela de juste de I’argent.

Les investisseurs ne se contentent pas de donner de l'argent ; ils font aussi le r6le de conseillers
et aident a établir des relations professionnelles. Ces relations peuvent étre tres importantes
pour gu'une entreprise réussisse tout autant que I'argent. Avec leurs conseils et leur aide sur des
décisions importantes, plus leurs contacts dans le domaine, ces investisseurs aident les startups
a franchir de grands obstacles et a atteindre leurs objectifs facilement. En résumé, cette étude
montre que le capital-risque est un outil efficace pour accélérer les startups, mais il faut
approfondir le sujet afin de comprendre tous les éléments qui conduisent a leur succes. Avoir
une vue d'ensemble qui inclut I'aide financiére et non financiere ainsi que les facteurs internes
serait crucial pour mieux comprendre ce qui méne a une réussite commerciale.
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