











Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Souhaite 3 9.1 9.1 9.1
Important 15 455 455 54.5
Essentiel 15 455 455 100.0
Total 33 100.0 100.0

Table 4.30 Le produit / service présente un avantage compétitif

Le produit/ service présente un avantage compeétitif
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Figure 4.5 Le produit / service présente un avantage compétitif’

81.8% des répondants trouvent important ou essentiel que la matiere premiére

pour le produit soit disponible. 81.9% des répondants trouvent important ou essentiel

que le produit présente une marge de profit élevé et 91% des répondants trouvent

important ou essentiel que le produit / service présente un avantage compétitif. Les

deux premiers critéres sont basés sur I’étude de Hatton et al (1996) et le dernier

critére nous ’avons ajouté. Le fait que la matiére premiére soit disponible, le produit

soit profitable et ayant un avantage compétitif compose un des piliers fondamentaux

de la commercialisation d’un produit et c’est la raison que les SCR africaines s’y

attachent.



4.4.1.5  Caractéristiques du marché
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Souhaite 2 6.1 6.1 6.1
Important 20 60.6 60.6 66.7
Essentiel 11 333 333 100.0
Total 33 100.0 100.0

présente une croissance significative, ceci rentre sous I’un des objectifs essentiels des

Table 4.31 Le marché cible présente une croissance significative

93.9% des répondants trouvent important ou essentiel que le marché cible

SCR qui visent principalement les marchés en forte croissance.

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Souhaite 11 33.3 33.3 33.3
Important 20 60.6 60.6 93.9
Essentiel 2 6.1 6.1 100.0
Total 33 100.0 100.0
Table 4.32 Lentreprise vise un marché existant
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 6 18.2 18.8 18.8
Souhaite 13 39.4 40.6 59.4
Important 13 39.4 40.6 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0

nouveau marché, ce pourcentage est de 66.7% (6.1% seulement trouvent essentiel)

78.8% des répondants trouvent important ou essentiel que I’entreprise vise un

Table 4.33 L entreprise vise un nouveau marché
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vis-a-vis d’un marché existant. Ce résultat nous parait pertinent car les SCR préferent

financer des firmes qui ciblent des nouveaux marchés.

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 5 15.2 15.2 15.2
Souhaite 12 36.4 36.4 51.5
Important 14 42.4 424 93.9
Essentiel 2 6.1 6.1 100.0
Total 33 100.0 100.0

Table 4.34 Nous sommes familiarisés avec le secteur d activité de |'entreprise

48.5% des répondants trouvent important ou essentiel qu’ils soient

familiarisés avec le secteur d’activité de I’entreprise a financer. En effet, il est

impossible de connaitre et maitriser tous les domaines d’activités et de sauter sur

toutes les opportunités d’investissement. Il est recommandé pour une SCR de se

concentrer sur les domaines d’activité qu’elle maitrise le mieux pour maximiser leurs

chances de succes.

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 9 27.3 27.3 27.3
Souhaite 9 273 273 54.5
Important 9 27.3 273 81.8
Essentiel 6 18.2 18.2 100.0
Total 33 100.0 100.0

Table 4.35 Le projet devrait étre réalisé dans notre zone géographique
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45.5% des répondants trouvent important ou essentiel que le projet soit
réalisé dans leur zone géographique. Cette question nous I’avons ajouté car nous
I’avons trouvé pertinente. Ceci soutient |’étude de McNaugton (1991) qui a
déterminé que les SCR préferent investir dans des compagnies appartenant a leur
secteur géographique. Les raisons derriére cette préférence s’expliquent simplement
par le désir de gérer, suivre et contrdler I’investissement. Lorsque les investisseurs et
les entrepreneurs sont géographiquement proches, ceci permet d’économiser du
temps, de mieux contrdler la gestion des fonds, d’étre en contact direct avec |I’équipe

de management et d’étudier avec elle les stratégies et les décisions a prendre.

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 9 27.3 27.3 27.3
Souhaite 19 57.6 57.6 84.8
Important 5 152 15.2 100.0
Total 33 100.0 100.0
Table 4.36 Aucune ou peu de compétition durant les 3 premiéres années
Frequency Percent | Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 11 33.3 344 34.4
Souhaite 14 42.4 43.8 78.1
Important 5 15.2 156 93.8
Essentiel 2 6.1 6.3 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0

Table 4.37 Anticipation d une compétition au cours 2 premieres années

15.2% des répondants trouvent important ["absence ou la présence limitée de
la compétition durant les trois premiéres années et qu’une anticipation d’une
compétition au cours de deux premieres années. Pour ce dernier critere 6.1%
trouvent que c’est essentiel. Ce résultat pourra étre attribué au fait qu’il sera

difficile d’anticiper les changements aux quels une jeune firme dgée de deux ou de
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trois ans sera exposée, principalement si la firme connait un succeés trés important

plusicurs imitateurs verront le jour.

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 29 87.9 87.9 87.9
Souhaite 2 6.1 6.1 93.9
Important 2 6.1 6.1 100.0
Total 33 100.0 100.0

Table 4.38 Le marché est saisonnier

Cette question nous I’avons ajouté, cependant ¢a parait qu’elle n’a pas

d’intérét pour les SCR africaines. Pour 87.9% des répondants ce critére est non

applicable.

4.4.1.6  Considérations financieres

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 12 36.4 375 37.5
Souhaite 16 48.5 50.0 87.5
Important 1 3.0 3.1 90.6
Essentiel 3 9.1 94 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0
Table 4.39 Retour sur investissement minimum de dix fois au cours des cing ans
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 11 33.3 34.4 34.4
Souhaite 13 394 40.6 75.0
Important 7 212 21.9 96.9
Essentiel 1 3.0 3.1 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0

Table 4.40 Retour sur investissement minimum de dix fois au cours des dix ans




Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 1 3.0 3.0 3.0
Souhaite 10 30.3 30.3 33.3
Important 8 242 242 57.6
Essentiel 14 42.4 42.4 100.0
Total 33 100.0 100.0
Table 4.41 Investissement facilement liquide
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 3 9.1 9.1 9.1
Souhaite 15 455 45.5 54.5
Important 10 30.3 30.3 84.8
Essentiel 5 15.2 15.2 100.0
Total 33 100.0 100.0
Table 4.42 Sortie au cours des cinq ans
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 4 121 12.5 12.5
Souhaite 3 9.1 9.4 21.9
Important 4 121 125 34.4
Essentiel 21 63.6 65.6 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0

Table 4.43 Sortie au cours des 10 ans
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12.1% des répondants attendent un retour sur investissement minimum de dix

fois au cours de cinq ans et 45.5% d’entre eux prévoient une sortie au cours des cinq

ans. Ce pourcentage s’éléve a 24.2% et 75.7% pour un retour sur investissement

minimum de dix fois au cours des dix ans et une sortie au cours de dix ans

respectivement. En résumant, les SCR africaines attendent une période de dix ans

pour avoir un retour sur investissement de dix fois minimum et pour exiger une

sortie. Notons que 66.6% des répondants trouvent important ou essentiel que
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I’investissement soit facilement liquide c’est a dire que I’entreprise soit introduite en

bourse ou vendue.

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 19 57.6 59.4 59.4
Souhaite 10 30.3 313 90.6
Important 3 8.1 9.4 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0
Table 4.44 Nous n’attendons pas a faire des inveslissements conséquents
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 23 69.7 69.7 69.7
Souhaite 7 212 21.2 90.9
Valid Important 2 6.1 6.1 97.0
Essentiel 1 3.0 3.0 100.0
Total 33 100.0 100.0
Table 4.45 Nous n’allons pas participer a un nouvel investissement
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 1 3.0 30 3.0
Souhaite 1 3.0 3.0 6.1
Important 16 48.5 485 545
Essentiel 15 45.5 455 100.0
Total 33 100.0 100.0
Table 4.46 Le budget prévisionnel au business plan est pris en considération
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 22 66.7 66.7 66.7
Souhaite 7 21.2 212 87.9
Important 4 121 12.1 100.0
Total 33 100.0 100.0

Table 4.47 Nous exigeons des garanties
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9.1% des répondants seulement n’attendront pas a faire des investissements
conséquents et ne participeront pas a un nouvel investissement. 97% d’entre eux
prennent en compte le budget prévisionnel présenté au business plan. Ce résultat, tel
que nous |’avons vu au deuxieme chapitre, nous parait logique et structuré vu que le
budget alloué au financement d’une firme change en fonction de son stade de
croissance. Toutefois, un grand point d’interrogation se pose en ce qui concerne les
[2.1% des répondants qui disent qu’il est important d’exiger des garanties, 21.2%
trouvent que c’est souhaitable. Ce dernier critere nous I’avons ajouté suite a des
réclamations faites par divers entrepreneurs lors de notre recensement de la
littérature, ce résultat confirme leur inquiétude. Ce pourcentage montre que les SCR
africaines sont restées jusqu’ici collés a I’esprit et la culture des banques et adoptent
des pratiques proches de la finance traditionnelle, caractérisées par une politique

orientée vers une minimisation du risque

4.4.1.7  Menaces face a la compétition
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

N/A 8 24.2 25.0 250
Souhaite 8 242 250 50.0
Important 13 39.4 406 90.6
Essentiel 3 g1 94 100.0
Total 32 97.0 100.0

Missing 99 1 3.0

Total 33 100.0

Table 4.48 Absence ou peu de régulations

48.5% des répondants trouvent important ou essentiel qu’il n’existe pas ou
qu’il subsiste peu de régulation dans le secteur d’activité de la firme. Ce critére
menagant a la croissance d’une firme est considéré comme la sixieme force de Porter

nommée «Pouvoir publicy.



Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 1 3.0 3.0 3.0
Souhaite 6 18.2 18.2 21.2
Important 16 48.5 485 69.7
Essentiel 10 30.3 30.3 100.0
Total 33 100.0 100.0
Table 4.49 Capacité de passer les bariéres a 'entrée
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 3 9.1 9.1 9.1
Souhaite 14 42.4 42.4 51.5
Important 12 36.4 36.4 87.9
Essentiel 4 121 121 100.0
Total 33 100.0 100.0

Table 4.50 Capacité de créer des barrieres post-entrées

78.8% des répondants trouvent important ou essentiel que la firme ait la
capacité de passer les barriéres de I’entrée et 48.5% d’entre eux trouvent important
ou essentiel que la firme ait la capacité de créer de barriéres post-entrée. Ceci est

expliqué par le fait qu’il est plus difficile pour une firme naissante de passer les

barriéres d’entrées que d’en créer.

Freguency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 2 6.1 6.1 6.1
Souhaite 4 12.1 121 18.2
Important 16 48.5 485 66.7
Essentiel 11 33.3 33.3 100.0
Total 33 100.0 100.0

Table 4.51 Capacité de se protéger de I’obsolescence technologique



Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 1 3.0 3.0 3.0
Souhaite 6 18.2 18.2 21.2
Important 19 57.6 57.6 78.8
Essentiel 7 21.2 212 100.0
Total 33 100.0 100.0

Table 4.52 Résistance aux cycles économiques
81.8% des répondants trouvent important ou essentiel que la firme ait la

capacité de se protéger de I’obsolescence technologique et 78.8% trouvent important

ou essentiel de résister aux cycles économiques. L’adaptation avec I’économie et le

marché est un facteur important pour la survie de toute entreprise méme de grande

taille. La firme qui s’adapte a la technologie et suit toujours les nouveautés sur le

marché aura elle aussi une grande chance de survie dans un environnement de plus

en plus concurrentiel.

4.4.1.8 Mieux connaitre les SCR africaines
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Oui 33 100.0 100.0
Table 4.53 Exigez un conseil d’administration
Frequency Percent Valid Percent Cumuiative
Percent
Oui 33 100.0 100.0

Table 4.54 Avoir un siége au sein du conseil d"administration

Toutes les SCR africaines exigent un conseil d’administration ainsi qu’un

sicge au sein de ce conseil. Ceci est expliqué par le fait que les SCR veulent

participer a la prise de décision par le conseil d’administration des firmes financées ;

influer leurs décisions ; renforcer la transparence des informations et des données

procurées par celles-ci ; étre en contact direct avec I’équipe de management et

étudier avec celle-ci les stratégies et les décisions a prendre.



Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

Moins de 5 minutes 1 3.0 3.1 3.1
5a 15 minutes 5 15.2 15.6 18.8
15 a 30 minutes 8 24.2 25.0 43.8
Plus de 30 minutes 18 54.5 56.3 100.0
Total 32 97.0 100.0

Missing 99 1 3.0

Total 33 100.0

Table 4.55 Le temps alloué a une premiére lecture d’un business plan
3.1% des SCR africaines prennent moins de cinq minutes pour étudier un

business plan, 15.2% prennent de cinq a quinze minutes, ce dernier s’accorde avec
I’étude de Sandberg (1986), qui a trouvé que les investisseurs en capital-risque
consacrent huit & douze minutes par business plan, 24.2% y consacrent entre quinze

et trente minutes et 54.5% prennent plus de trente minutes.

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

1 1 3.0 3.8 38
3 7 21.2 26.9 30.8
4 3 9.1 115 42.3
5 6 18.2 231 65.4
6a1t0 7 21.2 26.9 92.3
11a20 1 3.0 3.8 96.2
Plus que 20 1 3.0 3.8 100.0
Total 26 78.8 100.0

Missing 99 7 21.2

Total 33 100.0

Table 4.56 Le nombre d’entreprises suivi par chaque analyste
Le nombre d’entreprises suivi par chaque analyste est de 3. 4, 5oude 6 4 10

pour 21.2%, 9.1%, 18.2% et 21.2% des SCR respectivement, il est d’un ou 11 et plus
pour 9% d’entre eux. Cependant, 21.2% d’entre eux n’ont pas répondu a cette
question. Ce dernier chiffre peut s’expliquer par le fait que c’est une équipe
d’investisseurs généralistes (non spécialisés) qui s’occupe des dossiers des

entreprises financées.
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4.4.1.9 Lerdle joué par les SCR aprés ['investissement
Nous avons identifié sept secteurs d’interventions afin d’évaluer le role joué

par les SCR apres avoir investi dans les entreprises. En effet, 81.8% des SCR disent
avoir améliorer les compétences des firmes financées ; 84.8% ont amélioré leurs
performances ou leurs positions concurrentielles ; 81.8% ont aidé a améliorer leurs
images ou leurs visibilités ; 87.9% les ont aidé a atteindre les objectifs établis dans le
business plan ; 69.7% ont soutenu les firmes a favoriser le développement de
certaines innovations (produits, services, processus, etc.) alors que pour 18.2%
d’entre elles ce point n’est pas applicable ; 63.6% ont aid€ les firmes a bénéficier des
conditions avantageuses en termes de montant et de taux d’intérét auprés d’autres
partenaires financiers ; pour 18.2% d’entre elles ce point n’est pas applicable ; 78.8%
les ont aidé a lever des fonds aupres d’autres sources de financement. Les
pourcentages modérés en ce qui concerne le soutien vis-a-vis du développement de
certaines innovations et celui a I’aide de bénéficier des conditions avantageuses en
termes de montant et de taux d’intérét d’autres partenaires financiers peut étre
expliqué par la spécialisation des SCR ainsi par des clauses de non concurrence par
rapport aux autres concurrents financiers. Les résultats sont présentés dans les

tableaux 4.57 au 4.63 suivants :

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 4 12.1 12.9 12.9
Oui 27 81.8 87.1 100.0
Total 31 93.9 100.0
Missing 99 2 6.1
Total 33 100.0

Table 4.57 Améliorer ces compétences

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 3 9.1 9.7 9.7
Oui 28 84.8 90.3 100.0
Total 31 93.9 100.0
Missing 99 2 6.1
Total 33 100.0

Table 4.58 Améliorer sa performance



Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 2 6.1 6.7 6.7
Oui 27 81.8 90.0 96.7
Non 1 3.0 3.3 100.0
Total 30 90.9 100.0
Missing 99 3 9.1
Total 33 100.0
Table 4.59 Améliorer son image ou sa visibilité
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 2 6.1 6.3 6.3
Oui 29 87.9 90.6 96.9
Non 1 3.0 3.1 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0
Table 4.60 Atteindre les objectifs €tablis dans le business plan
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 6 18.2 19.4 19.4
Oui 23 69.7 74.2 93.5
Non 2 6.1 6.5 100.0
Total 31 93.9 100.0
Missing 99 2 6.1
Total 33 100.0
Table 4.61 Favoriser le développement de certaines innovations
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 6 18.2 19.4 19.4
Oui 21 63.6 67.7 87.1
Non 4 121 12.9 100.0
Total 31 93.9 100.0
Missing 99 2 6.1
Total 33 100.0

Table 4.62 Conditions avantageuses aupres d’autres partenaires financiers
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Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent

N/A 2 6.1 6.5 6.5
Oui 26 78.8 83.9 90.3
Non 3 9.1 9.7 100.0
Total 31 93.9 100.0

Missing 99 2 6.1

Total 33 100.0

Table 4.63 Lever des fonds auprés d’autres sources de financement

4.4.1.10 Importance de la contribution des SCR aupreés des firmes financées

Afin d’évaluer I’importance de la contribution des SCR, nous leurs avons
propos€ d’évaluer sur une échelle de trois niveaux de faible a élevé, dix
contributions. Pour ce qui conceme les contributions élevées nous reportons les
résultats suivants : 69.7% disent avoir apporter leur réputation et leur crédibilité a
entreprise ; 39.4% leurs ont facilité¢ I’acces a des investisseurs €trangers ; 63.6%
leurs ont facilit€¢ la recherche de partenaires industriels et financiers et leurs ont
fourni des renseignements d’affaires ; 42.4% les ont aidé a recruter des personnes
influentes et qualifiées pour siéger au conseil d’administration ; 42.4% les ont aidé a
recruter du personnel pour occuper des postes clés dans I’entreprise ; 72.7% les ont
servi de mentor ou de conseiller pour leur gestion ; 78.8% les ont aidé a définir la
planification stratégique ; 24.2% les ont assisté a améliorer les connaissances de leur
secteur d’activité ; 72.7% les ont assisté a analyser et commenter leur performance
opérationnelle et financiére. 6.1% ont mentionné d’autres contributions a savoir
I’amélioration de la gouvernance et la transparence, cependant ce sont uniquement
les SCR algériennes qui les ont spécifié. Les résultats sont présentés dans les

tableaux 4.64 au 4.73 suivants :



Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Faible contribution 2 6.1 6.3 6.3
Moyenne contribution 7 212 21.9 28.1
Contribution Elevée 23 69.7 719 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 30
Total 33 100.0
Table 4.64 Apporter votre réputation et votre crédibilité
Frequency Percent Valid Percent Cumuiative
Percent
N/A 1 3.0 32 3.2
Faible contribution 6 18.2 19.4 226
Moyenne contribution 11 33.3 35.5 58.1
Contribution Elevée 13 39.4 41.9 100.0
Total 31 93.9 100.0
Missing 99 2 6.1
Total 33 100.0
Table 4.65 Faciliter a I’entreprise ’acces a des investisseurs étrangers
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Faible contribution 3 9.1 9.7 9.7
Moyenne contribution 7 212 22.6 323
Contribution Elevée 21 63.6 67.7 100.0
Total 31 93.9 100.0
Missing 99 2 6.1
Total 33 100.0
Table 4.66 Faciliter la recherche de partenaires industriels et financiers
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 1 3.0 3.1 3.1
Faible contribution 5 15.2 156 18.8
Moyenne contribution 12 36.4 375 56.3
Contribution Elevée 14 42.4 43.8 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0




Table 4.67 Recruter des personnes influentes et qualifiées au conseil d’administration
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Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 3 9.1 9.4 9.4
Faible contribution 4 121 12.5 21.9
Moyenne contribution 11 333 34.4 56.3
Contribution Elevée 14 42.4 43.8 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0
Table 4.68 Le Recruter du personnel pour occuper des postes clés
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 1 3.0 31 3.1
Faible contribution 1 3.0 3.1 6.3
Moyenne contribution 6 18.2 18.8 25.0
Contribution Elevée 24 727 75.0 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0
Table 4.69 Servir de mentor ou de conseiller pour la gestion de la firme
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Faible contribution 1 3.0 3.1 3.1
Moyenne contribution 5 15.2 15.6 18.8
Contribution Elevée 26 78.8 81.3 100.0
Total 32 97.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0

Table 4.70 Aider a définir la planification stratégique



160

Freguency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 1 30 33 33
Faible contribution 1 3.0 3.3 6.7
Moyenne contribution 20 60.6 66.7 73.3
Contribution Elevée 8 242 26.7 100.0
Total 30 90.9 100.0
Missing 99 3 9.1
Total 33 100.0
Table 4.71 Améliorer les connaissances du secteur d activité de I"entreprise
Freguency Percent Valid Percent Cumulative
. Percent
Moyenne contribution 7 21.2 226 226
Contribution Elevée 24 72.7 77.4 100.0
Total 31 93.9 100.0
Missing 99 2 6.1
Total 33 100.0

Table 4.72 Le Analyser et commenter la performance opérationnelle et financiére de |’entreprise

Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
N/A 3 9.1 60.0 60.0
Contribution Elevée 2 6.1 40.0 100.0
Total 5 15.2 100.0
Missing 99 28 84.8
Total 33 100.0
Table 4.73 Autres contributions
4.4.1.11 Reponses Multiples
Frequency Percent Valid Percent Cumulative
Percent
Plus de 500 000% 32 97.0 100.0 100.0
Missing 99 1 3.0
Total 33 100.0

Table 4.74 Le montant d’investissement moyen par entreprise
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Toutes les SCR africaines investissent en moyenne plus de 500 000$ par

entreprise, elles évitent ainsi de s’éparpiller sur un grand nombre des trés petites

entreprises.

Responses Percent of
N Percent Cases
Moins de 20% 4 8.3% 12.9%
20 - 40% 24 50.0% 77.4%
Pourcentage de participation
o 40 - 60% 12 25.0% 38.7%
en Capital
60 — 80% 6 12.5% 19.4%
Plus de 80% 2 4.2% 6.5%
Total 48 100.0% 154.8%

a. Dichotomy group tabulated at value 1.

Table 4.75 Pourcentage de participation en Capital des firmes financées

La question « Veuillez indiquer le pourcentage de votre participation en

capital au financement des entreprises de votre portefeuille » est basée sur I’étude de
Hatton et al (1996). Moins de 20% c’est 8.3% (10%), 20 — 40% avec 50% (42%), 40
—60% avec 25% (28%) 60 — 80% avec 12.5% (10%), Plus de 80% avec 4.2% (10%)

ou le pourcentage entre parenthése est celui de I’étude de Hatton et al (1996). Nous

remarquons ainsi une similitude entre I’étude appliquée aux SCR de la Californie et

celles de I’ Afrique.

Responses Percent of
N Percent Cases
Actions Ordinaires 32 45.1% 100.0%
Actions privilégiées 4 5.6% 12.5%
Obligations 13 18.3% 40.6%
Véhicule de Financement®  Dettes 5 7.0% 15.6%
Compte courant associés 10 14.1% 31.2%
Compte Courant Actionnaire 2 2.8% 6.2%
Autre forme 5 7.0% 15.6%
Total 71 100.0% 221.9%

Table 4.76 Le Véhicule de Financement
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Pour les véhicules de financement pratiqués par les SCR africaines, elles
utilisent toutes les actions ordinaires ; 12.5% d’entre elles utilisent les actions
privilégiées ; 40.6% utilisent les obligations ; 15.6% utilisent les dettes ; 31.2%
utilisent les comptes courants associ€s et 6.2% utilisent les comptes courants
actionnaires. Parmi les autres formes citées nous trouvons: OCA, dettes
subordonnées et convertibles, obligations convertibles, parts sociales et préts aux

actionnaires.

Responses Percent of
N Percent Cases

PMEs traditionnelles 31 32.6% 96.9%

PMEs technologiques 25 26.3% 78.1%
Type de PME?

PMEs de Sciences de la vie 20 21.1% 62.5%

Grandes entreprises 19 20.0% 58.4%
Total 95 100.0% 296.9%

a. Dichotomy group tabulated at value 1.

Table 4.77 Le Type de PME financée
96.9% des SCR financent des PME traditionnelles (services aux

consommateurs et aux entreprises, produits de consommation, fabrication, divers
secteurs et vente au détail); 78.1% financent des PME technologiques
(communications et réseautage, électronique et matériel informatique, internet, autres
services TI et logiciels) ; 62.5% financent des PME dans le secteur de Sciences de la
vie (produits biopharmaceutiques, soins de santé, instruments et €quipements
médicaux, logiciels utilisés en médecine et en biotechnologie et services
d’information) et 59.4% financent des Grandes entreprises. Ce résultat reflete la

diversification des secteurs d’activité des SCR et leur vaste champ d’intervention.

4.4.1.12 Question ouverte
A la fin du questionnaire nous avons ajouté une question ouverte qui est : Est-

ce que vous exigez d’autres critéres d’investissement non cités dans le questionnaire
ci-dessus ? Lesquels? Seize des trente-trois répondants ont répondu a cette question

soit 48.48%. Parmi les réponses nous avangons les suivantes :



La rentabilité du projet et la surface financiere des promoteurs; La possibilité
d'acces au fonds publics aidant & boucler le capital social : FOPRODI (Fonds de
Promotion et de Décentralisation Industrielle); Le secteur ne connait pas de
difficultés; Le promoteur détient une participation importante dans le capital; La
société ne connait pas de difficultés financieres; Qualité et moralité du Management;
La création de valeur (crédibilit¢ du BP); Le prix d'entrée dans le capital; Historique
du promoteur auprés de la centrale des risques de la BCT (Banque Centrale de
Tunisie); Obtention d'une attestation d'innovation auprés du COPIL (Comité de
pilotage, Ministére de 1'Industrie); Multiplier les rencontres avec le porteur d'affaires
pour avoir une idée précise sur ses compétences manageriales, techniques et
humaines; L’historique et la situation financiere de la société s'il s'agit d'un projet
d'extension; La composition du capital social; L'engagement du promoteur dans
I'affaire; Certaines variables d'évaluation du risque associé au projet; Critéres socio-
économiques; La transparence; Les apports en nature et ou numeéraires; Le choix du
cabinet d'audit; Non exposition du secteur a la concurrence informelle ou déloyale;
Le non exercice par les promoteurs d'activités politiques a titre régulier (critere de
non exposition politique); Partenaires techniques; Détails légaux incluant les droits
des minorités ; Les affaires qui ont un impact sur I’environnement, le social et la
gouvernance; Importants solutions aux grands problémes; Les bonnes stratégies
appliquées aux bons marchés ; Les disciplines opérationnels et financiers;
L'importance de la qualité des promoteurs ou le management de la société cible dans

la réussite du projet.
4.4.2 Analyse factorielle

Dans le but d’explorer s’il y a un modéle général derriere les décisions prises
par les SCR africaines, nous avons procédé a une analyse factorielle. Nous avons
appliqué la méthode de I’analyse en composantes principales avec rotation Varimax.
En effet, nous n’avons retenus que les valeurs supérieures a 0.5. Pour que le modele
soit valide il faut qu’il respecte au moins deux de trois conditions, a savoir une forte
corrélation entre les variables, le KMO soit supérieur a 70% et le test de sphéricité de

Bartlett soit significatif pour un intervalle de confiance a 95%.
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Les résultats de I’analyse factorielle sont reportés sur les tableaux 4.78 a 4.81

suivants :
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Table 4.78 Matrice de corrélation

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.

Bartlett's Test of Sphericity

Approx. Chi-Square

df
Sig.

100.454

716

78
.044

Table 4.79 KMO et Test de sphéricité de Bartlett

Aprés plusieurs combinaisons nous avons retenu celle qui & donné un KMO de

71.6% avec un test de sphéricité de Bartlett significatif inférieur a 5% (4.4%). Méme

si les corrélations entre les variables ne sont pas élevés mais au moins deux

conditions sont respectées, ce qui valide nos résultats.
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Initial Eigenvalues Loadings Rotation Sums of Squared Loadings
% of % of % of
Component| Total Variance |Cumulative % Total Variance |Cumulative %| Total Variance | Cumulative %
1 4.082 31.401 31.401 4.082 31.401 31.401 2921 22.469 22.469
1 2 1513 11.637 43.039 1513 11.637 43.039 1.836 14123 36.592
f 3 1.209 9.303 52.342 1.209 9.303 52.342 1572 12.091 48.683
r 4 1.050 8.080 60.422 1.050 8.080 60.422 1526 11.739 60.422
M 5 946 7277 67.698
r 6 865 6.653 74.351
r 7 735 5.657 80.008
r 8 660 5.075 85.084
r 9 584 4.492 89.576
10 435 3.344 92.920
o1 417 3.207 96.127
ro12 287 2210 98.337
r 13 216 1663 100.000

Méthode d’Extraction: Analyse en Composantes Principales
Table 4.80 Variance totale expliquée

Variables

1 2 3 4

Capable d'évaluer le risque 724
Capable de réagir rapidement face au risque .811
Fait attention aux détails
Honnéte, enthousiaste et ayant confiance en soi .829
A montré une habilite de leadership dans le passé .636
L'entrepreneur est reféré par une source fiable .529
Le produit présente un potentiel & I'exportation .549
Le produit présente une marge de profit élevé -.651
Nous sommes familiarisés avec le secteur d’activité de
'entreprise /698
Capacité de passer les barrieres a I'entrée 517
Résistance aux cycles économiques -.538
Le produit / service présente un avantage compétitif .597
Un prototype du produit est déja développé .840

Variance expliquée 4.082 1,512 [ 1.209 | 1.05

Variance expliquée en pourcentage 31.40 11.63 | 9.30 | 8.08

Méthode d'Extraction: Analyse en Composantes Principales.
Methode de Rotation: Varimax avec Kaiser Normalization.

® Rotation converge a la 11 itération.
Table 4.81 Matrice de votation des variables
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Rappelons que Driscoll (1974) a proposé que le réle des capital-risqueurs
passe au-dela des prédictions financiéres de la firme financée. Il a tout de méme
suggéré que la problématique des SCR se base principalement sur la gestion du
risque. Cette gestion du risque permet de déterminer les facteurs qui passent derriere

les décisions prises par les SCR.

En appliquant [’analyse factorielle, nous avons identifié quatre facteurs et qui

sont respectivement :

Facteur 1 « Risque de management » : les variables associ¢ a ce facteur sont
["entrepreneur référé par une source fiable, Capable d’évaluer le risque et réagir
rapidement face au risque, Capacité de passer les barriéres a I’entrée et Le produit /
service présente un avantage compétitif. Ces critéres une fois réunis, refléteront la
réussite et la bonne gouvernance. Ce facteur est compatible avec Tyebjee et Bruno

(1984) et MacMillan et al. (1985, 1987).

Facteur 2 « Risque de viabilité » : les variables associ¢ a ce facteur sont Le produit
présente un potentiel & I'exportation, Le produit présente une marge de profit éleve,
et Nous sommes familiarisés avec le secteur d’activité de I’entreprise. Ce facteur est

compatible avec I’étude de MacMillan et al. (1987).

Facteur 3 « Risque de résistance aux cycles économiques » : les variables associ¢ a
ce facteur sont Résistance aux cycles économiques et Un prototype du produit est

déja développé. Ceci est un nouveau facteur que nous avons identifié.

Facteur 4 «Risque de leadership »: les variables associ¢ a ce facteur sont
I’entrepreneur est Honnéte, enthousiaste et ayant confiance en soi et il a montré une
habilit¢ de leadership dans le passé. Ce facteur est compatible avec I’étude de

MacMillan et al. (1985).

Suite & notre discussion ci-dessus, les facteurs identifiés couvrent la majeure
partie des risques associ€s au lancement d’une nouvelle firme sur le marché. Dans la
méme mesure, les capital-risqueurs pourront, en se basant sur ces facteurs, bien

évaluer une firme qui présente son projet dans le but d’avoir un financement.
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5 CONCLUSION

L’objectif de notre étude est d’évaluer les critéres d’investissements dans le
processus de décision engagé par les capital-risqueurs africains. Un questionnaire a
été préparé a partir des études antérieures couvrant une période étalée de 1984
(Tyebjee et Bruno) a 2010 (Mason et al.) nous y avons ajouté plusieurs autres criteres
que nous avons jugé pertinents au plus pres dela réalité africaine. En tout quarante-

neuf criteres ont €té proposés a chaque répondant.

La collecte des réponses s’est faite entre le 13 novembre 2013 et le 2 avril 2014,
date a laquelle nous avons regu la trente-troisieme et derniere réponse : vingt de la
Tunisie, sept du Maroc, deux de I’ Algérie, deux de I’Angola, une de Kenya et une du
Nigeria. Nous avons contacté deux cents sept SCR, ce qui nous donne un taux de

réponse de 15.94%.

Grace a SPSS, nous avons procédé a deux analyses, une descriptive et une
factorielle. Cette derniere nous a permis d’identifier les facteurs qui couvrent la

majeure partie des risques associés au lancement d’une nouvelle firme sur le marché.

5.1 APPORTS DE NOTRE RECHERCHE

Le caractére innovateur de notre mémoire de recherche est le fait qu’aucune
étude ne s’est intéressée a I’Afrique jusqu’a cette date. Ce mémoire est un pionnier
dans le domaine au niveau du continent africain. Toutes les études que nous avons
recensées ont pour champ d’application I’Amérique du Nord, I’Europe ou |’Asie-

Pacifique.
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En appliquant ’analyse factorielle, nous avons identifi¢ quatre facteurs qui
couvrent la majeure partie des risques associ€s au lancement d’une nouvelle firme
sur le marché. Rappelons que Tyebjee et Bruno (1984) et MacMillan et al. (1985,

1987) ont procédé a des analyses factorielles dans leurs travaux.

Le facteur 1 défini comme étant le « risque de management » est compatibles.

avec les travaux de Tyebjee et Bruno (1984) et MacMillan et al. (1985, 1987).

Le facteur 2 défini comme étant le « risque de viabilité » est compatible avec les
travaux de MacMillan et al. (1987).
Le facteur 4 défini comme étant le « risque de leadership » est compatible avec

I’étude de MacMillan et al. (1985).

Nous avons identifié un nouveau facteur qui est :

Facteur 3 « Risque de résistance aux cycles économiques » : les variables associé a
ce facteur sont Résistance aux cycles économiques et Un prototype du produit est
déja développé.

Parmi les questions que nous avons ajouté, nous avons trouvé que 100% des
répondants trouvent important ou essentiel que I’entrepreneur soit honnéte et
enthousiaste et ait confiance en soi. Toutes les SCR africaines exigent un conseil
d’administration ainsi qu’un si¢ge au sein de ce conseil et toutes investissent en
moyenne plus de 500 000$ par entreprise, évitant ainsi de s’éparpiller sur un grand
nombre de tres petites entreprises. 97% de ces SCR prennent en compte le budget
prévisionnel présenté au business plan et 91% trouvent important ou essentiel que le
produit/service présente un avantage compétitif. Toutefois, 90.9% d’entre elles ne
pensent pas qu’il soit important ou nécessaire que I’entrepreneur détienne un diplome
en rapport avec le projet. 12.1% seulement des répondants trouvent important (9.1%)
ou essentiel (3%) le fait que I’entrepreneur appartienne a une famille issue du milieu
des affaires. Ceci va dans le sens de I’école d’apprentissage social de Gibb et Ritchie
(1981) selon lesquels I'individu construit son profil entrepreneurial a partir de
[’éduction qu’il regoit et de I'expérience qu’il acquiert tout au long -de sa vie.
Cependant, un grand point d’interrogation se pose en ce qui concerne les 12.1% des

répondants qui disent qu’il est important d’exiger des garanties, 21.2% trouvent que
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c’est souhaitable. Ce dernier point est contradictoire avec le fondement méme du

capital-risque.

Parmi les réponses dont le pourcentage d’importance est supérieur & 90% nous
citons les criteres suivants : 94% des SCR trouvent important ou essentiel le fait que
I’entrepreneur présente et maitrise bien son projet, 93.6% trouvent important ou
essentiel que le marché cible présente une croissance significative, et 90.9% trouvent
important ou essentiel que le produit ou service soit accepté sur le marché. En outre,
96.9% des SCR financent des PME traditionnelles. Les véhicules de financement les

plus pratiqués sont les actions ordinaires et les obligations.

52 LIMITES ET PROPOSITIONS DE RECHERCHES
COMPLEMENTAIRES

Malgré toutes ces qualités distinctives, cette €tude, restreinte par le temps, le
décalage horaire entre le Canada et le continent africain, la période limité de séjour
en Tunisie, le taux de réponses des capital-risqueurs, souvent trop occupe€s, a ses

propres limitations.

Le taux de réponse aux questionnaires differe largement entre la région du
Maghreb Arabe et les autres pays. Alors que ce taux est de 40.84% pour le Maghreb
Arabe, il n’est que de 4% pour I’Afrique subsaharienne et de 0% pour I"Egypte.
D’ailleurs, vu que la majeure partie des SCR ont été contactées par courriel, nous
avons constaté¢ que plusieurs d’entre elles n’avaient pas lu nos messages. D’apres
nous, ce taux de réponse ne refléte pas un trés grand sérieux de leur part et beaucoup

du travail devrait étre fait afin d’avancer ce domaine en forte croissance.
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Le domaine est extrémement porteur pour la recherche et les chercheurs. Au
niveau méthodologique, des études additionnelles auprés d'autres SCR africaines
permettront de confirmer et de solidifier nos conclusions. Des déplacements sur le
terrain des SCR et des contacts directs donneront lieu a des taux de réponse plus
élevés. En particulier, le fait d’étre référé par une connaissance permet en Afrique

plus qu’ailleurs d’augmenter ces taux.

Notre étude sera tres bénéfique pour les SCR africaines et les aidera dans leurs
travaux et leurs analyses. Elle le sera aussi pour les entrepreneurs qui cherchent des
fonds aupres des SCR. Ils auront une meilleure idée sur les criteres utilisés par celles-

ci et pourront ainsi adapter leurs business plans avant toute demande de financement.

Des études additionnelles pourront se focaliser sur les criteres que les SCR ont

proposé a la question ouverte et que nous avons recensée a la sous-section 5.4.1.12.

Enfin, il sera primordial de diffuser les notions de « capital-investissement » et
de « capital-risque » dans tous les pays africains ou elles demeurent mal connues,
contrairement aux méthodes de financements traditionnelles (principalement les
emprunts et les marges de crédits bancaires) les plus sollicitées par les PME en
démarrage. Les propriétaires-dirigeants sont appelés a mieux connaitre les sources

alternatives aux financements traditionnels.
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