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SOMMAIRE

Cette thése offre un nouvel éclairage sur la performance des Fonds en Capital-
Investissement (FCI) en analysant I'impact de la stratégie de diversification des
mvestissements et de la taille du portefemlle sur la performance globale des
mvestissements d'un FCI. A partir de 670 transactions de sorties d’mvestissements
considérées profitables, c’est-a-dire, les sorties par introduction en bourse (IPO) ou
bien par vente directe (Md&A), nous avons examiné les relations pouvant exister entre
la performance (mesurée par le taux de sortie des investissements et la durée
moyenne des investissements), les trois formes de la diversification (stades de
développement, géographique et industrielle) et la taille du Fonds (en termes de
nombre d’entreprises). Notre objectif étant d'offrir des solutions pratiques aux
gestionnaires de FCI en ce qui concerne les trois formes de diversification et la taille

optimale du portefeuille a privilégier pour maximiser le potentiel de profit.

Grace aux analyses des données basées sur la modélisation par les équations
structurelles fondées sur I’approche d’échantillonnage successif et I'estimateur du
maximum de vraisemblance, nous avons mené des analyses statistiques mférentielles
(régression multiple et modération). Les analyses statistiques ad hoc de groupes
multiples (Multiple-group analysis) ont pu révéler un effet direct de certaines formes
de diversification sur la performance. Les résultats confirment aussi un effet
modérateur de la taille sur la relation Diversification-Performance. Finalement, cette
recherche doctorale a révéleé I"exustence d'une taille optimale du portefemlle d'un CI
qu varie en fonction de la forme de diversification et en fonction des objectifs de
performance. Amsi, les FCI, dont la taille se situe entre 11 et 20 entreprises avec une
diversification selon les stades de développement affichent le meilleur taux de sorties
d’'mvestissements profitables (IPO/M&A). Les FCI dont la taille se situe entre 31 et
100 entreprises avec un bas niveau de diversification mdustrielle, autrement dit, avec
une spécialisation industrielle, offrent le meilleur impact sur la durée moyenne des

mvestissements, c’est-a-dire, la durée moyenne des investissements la plus courte.



Les résultats montrent aussi qu’il est possible d’avoir un effet combiné sur les deux
mdicateurs de la performance (IPO/M&A) avec une diversification selon les stades de
développement lorsque la taille du FCI est comprise entre 11 a 20 enfreprises.

Enfin, notre recherche vient appuyer les conclusions de plusieurs recherches quant a
I"'impact dommageable de la diversification mndustrielle sur la performance des FCI de
petite 3 moyenne taille (entre 1 et 20 entreprises). Grace a nos résultats, nous
sommes d’avis que la taille peut étre utilisée comme un outil d’armmage de la

stratégie d'investissement d'un FCI et les objectifs de performance qu’il souhaite
attemndre



RESUME

La présente thése tente de mieux comprendre I'impact de la diversification et de la
taille sur la performance globale d'un Fonds en Capital-Investissement (FCT).

Plusieurs conclusions découlent de cette recherche dont celles qu smvent. Les
résultats montrent une corrélation positive entre certaines formes de la diversification
(stades de développement et géographique) et une cormrélation négative entre la
diversification industrielle et la performance du portefewille (mesurée par le taux de
sorties d’investissements et la durée moyenne des mvestissements). Les résultats
montrent aussi qu'un excés au mveau de la diversification industrielle serait
dommageable a la performance d'un FCI. De plus, les résultats confirment que la

taille joue un role modérateur sur la relation Diversification-Performance.

Plus important, les résultats démontrent que la taille optimale d’un FCI n’est pas figee
et elle varie en fonction de la forme de diversification et en fonction des objectifs de
performance du Fonds. Ainsi, les résultats montrent que la diversification selon les
stades de développement offre le meilleur impact (le plus haut) sur le taux de sorties
d’mvestissements profitables (IPO/M&A) avec une taille du Fonds qui se situe entre
11 et 20 entreprises. Les FCI dont la taille se situe entre 31 et 100 entreprises avec un
bas miveau de diversification industrielle, autrement dit, avec une spécialisation
mdustrielle, offrent le meilleur impact sur la durée moyenne des investissements,
c’est-a-dire, la durée moyenne des investissements la plus courte. Les résultats
montrent aussi qu’il est possible d’avoir un effet combiné sur les deux indicateurs de
la performance (IPO/M&A) avec une diversification selon les stades de
développement lorsque la taille du FCI est comprise entre 11 a 20 enfreprises.



Nous sommes d’avis que la taille peut étre utilisée comme un outil d’arrimage de la
stratégie d’investissement d'un FCI (diversification/spécialisation) et les objectifs de
performance qu’il souhaite attemdre (taux de sorties d’'investissement/durée moyenne

des investissements).

Mots clés : Capital-Investissement, Cycle du capital-investissement, Diversification,
Spécialisation, Taille optimale d'un Fonds en CI, Performance, Durée des

mvestissements d’'un CL Taux de sorties d’mnvestissements.



ABSTRACT

This thesis attempts to make a comprehensive understanding of the impact of the
diversification strategy and size on the overall performance of a Venture Capital fund

(V).

Several conclusions cab be drawn from this research, mecluding the followimng. Our
results show a posttive correlation between certain forms of diversification (stage and
geography) and a negative correlation between industry diversification and fund
performance (measured by exit rate and the average time-to-exit). Results also show
that excess m industry diversification 1s detrimental to the VC fund performance.
Moreover, the results confirm that size, in terms of number of backed companies,

plays a moderating role in the Diversification-Performance relationship.

More importantly, our study demonstrates that there 1s an optimal size, which varies
depending on the VC fund strategy (diversification/specialization) and 1its
performance targets (exit rate versus time-to-exit). Thus, results show that VC funds
with a size ranging between 11 and 20 portfolio companies that are diversified across
stages, offer the best impact (highest) on the exit rate through IPO and M&A.

However, it 1s mdustry specialization that offers the best mmpact (lowest) on the
average mvestment duration (tume-to-exit) with VCs whose size 1s between 31 and
100 portfolio companies. Our study also shows that 1t 1s possible to have a combined
effect on the two performance mdicators (IPO/M&A) with stage diversification when
the size of the VC fund 1s between 11 and 20 portfolio companies. Thanks to our
results, we are of the opiion that VC fund size can be used as a tool to better align
the fund investment strategy (diversification/specialization) and its performance goals

(exit rate versus time-to-exit).



Keywords: Venture capital, Venture capital cycle, Diversification, specialization,
Optimal size of a venture capital fund, Performance, time-to-exit, exit rate.
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INTRODUCTION

Le Capital-Investissement est devenu l'une des classes d'actifs les plus importantes et
probablement les plus « glamour » du secteur financier étant donné la grande
mmplication des Fonds en Capital-Investissement dans la création de géants mondiaux
telles que Facebook, Twitter, WhatsApp, Ahbaba, Google ou les récentes Robinhood
et Comnbase. Or, tout ce qui brille n’est pas toujours de 1'or et cette classe d'actifs n'a
pas toujowrs été a la hauteur des attentes des investissewrs. Car, le Capital-
Investissement est un placement extrémement risqué et « le Capital-Investissement
n’est pas un jeu de moyennes mais plutét un jeu de plusieurs « coups de circuts »
(strikeouts) et trés peu de « retraits » (homerns) selon Hassan, Varadan et Zeisberger
(2020). Ces deux caractéristiques représentent un ratio clé pour le Baseball américain
selon lequel 1l serait impossible pour une équipe de gagner un « home mn » (gamn)

sans avoir au préalable subit en moyenne 6.5 strikeouts (pertes)!.

Cette réalité impose aux Capital-Investisseurs (CI) d’accepter le risque de pertes
colossales avant de pouvorr réaliser des profits pouvant mener des fois au « Jackpot ».
Curieusement, le Capital-Investissement est souvent percu comme un mvestissement
dont le potentiel de profit serait illinuté Cette fausse perception s’est imposée surtout
durant la dermére décenmie prace aux histoires de succés largement médiatisées
comme celles de Facebook, Groupon, Alibaba, Youtube et la trés récente Combase
toutes des entreprises financées, développées puis revendues, via une introduction en

bourse ou une vente directe, par des Capital-Investisseurs (CI).

! Salfino. M.. (2019), You can’'t Have Home Runs Without Strikeouts, FiveThirtyEight. Saisie le 27
novembre 202{}, de - https:// fivethirtveight com/features vou-cant-have-home-mums-without-strikeouts,.
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A titre d’exemple?, rappelons I’acquisition de « WhatsApp » par Facebook, en 2014,
une vente réalisée par le Fonds Sequoia qui demeure jusqu’a ce jour la transaction la
plus profitable jamais réalisée par un Capital-Investisseur ayant généré un multiple
d’'mvestissement d’environ 50x. Selon les données publiques, le Fonds Sequoia aurait
encaissé trois milhards de dollars sur un mvestissement d’environ soixante millions

de dollars pour une participation de 18% au capital de WhatsApp.

Cependant, la réalité est que ces trés célébres histoires de succes sont extrémement
rares et font partie des quelques 20% investissements ayant contribué a la bonne
performance globale du Fonds en Capital-Investissement. En fait, cette classe d’actifs
est beaucoup moins profitable que ce qu'on peut crowre et plusiewrs études ont
confirmé cette réalité. A cet effet, le magazine « Forbes »° rapporte que neuf (9)
entreprises sur dix (10) seraient liquidées a perte et 1’étude réalisée par le groupe
Correlation Ventures précise que 65% des mvestissements d'un CI sont réalisés a
perte ou bien arrivent a peine a atteindre le seml de rentabilité avec un multiple
d’mvestissement se situant entre 0 et 1x tandis qu’environ 10% arrivent a produire un
retour de 5x ou plus sur les investissements et seulement 4% produisent un retour de

10x ou plus les montants investis (vorr figure 1).

Le pomt clé dans la logique du Capital-Investissement est le multiple qui découle
directement de la différence entre la mise de fonds totale (cotits) et la sortie de fonds
finale (bénéfices) dégagee des quelques investissements profitables dans le
portefeuille.

! CBlInsights, (2019). From Alibaba to Zynga: 40 of the Best VC Bets of All Time and What We Can
Learn About Them. Saisie le 29 novembre 2020, de: https)/wow. chinsights com/tesearch best-

venture-capital-investments #Wha

3 Forbes Magazine, (2018). How Venture Capital Works. Saisie le 20 novembre 2020, de :
https:/‘www forbes com/sites/alejandrocremades 201 8/08/02 how-venmire-capital-

works 14700381014
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Figure 1
Retour sur investissements réalisés par les FCI américains
Right-Skewed Distribution of U.S5. Venture Returns
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Ce qu ameéne une pression sur les CI qu doivent absolument sélectionner des
entreprises ayant le potentiel de générer 10x les profits et ansi compenser pour les
pertes potentielles subies par les 90% des entreprises défaillantes. Dans 'industrie,
ces enfrepnises exceptionnellement profitables sont souvent qualifices de
« Licornes », créature mythique qu désigne toute jeune entreprise dont la valorisation
dépasserait un (1) mulliard de dollars en moms de cmqg (5) années (Aileen Lee,
2013)*. A I’'opposé de la Licorne, on retrouve la « Souri », qui représente |’ entreprise
qui n’offre aucune perspective de croissance et, entre les dewux, 1l y a, entres autres, la
« gazelle », la jeune entreprise dont le potentiel de croissance serait d’au moins 20%

sur une période de trois a quatre ans, rapporte la méme source.

Cette grande exposition au risque d’échec exerce beaucoup de pression sur le CI qu
doit faire plusieurs arbitrages au niveau de la gestion de ses mvestissements afin de
maximiser son potentiel de profit. C’est pourquot, il consacre la majeure partie de ses

4 Lee, Aileen, (2013). Welcome to the Unicorn Club: Learning From Billion-Dollar Startups.
TechCrunch. Saisie le 29 novembre 2020, de : bttps:/techominch com/2013/11/02 welcome-to-the-

unicom-chub/?ouccounter=1.
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ressources financiéres et techmiques dans le processus ex-ante de sélection des
entreprises et les processus ex-post de surveillance et de développement de ces
derméres. En fait, 1l doit s’assurer de sélectionner des entreprises gagnantes ayant le
potentiel de devemir une « Licorne» ou du moins une « gazelle» pwsqu’il sait
pertmemment que la majorité de ses mvestissements sera liquidée a pertes ou
demeurera inscrite a son bilan sans aucune perspective de profit futur, ce que Gorman
et Sahlman (1989) appellent un actif « mort-vivant » (living-dead)’. De plus, le CI
doit mobiliser toutes ses ressources pour aider les autres entreprises a se développer et

assurer sa survie et sa reussite.

A ce titre, Industrie Canada (2018) rapporte que le taux de survie des entreprises
canadiennes nouvellement créées est de 63% aprés cing années d’activités et
seulement 43% s1 1’on considere un horizon de dix ans (figure 2). C’est la raison pour
laquelle le CT est plus préoccupé par la performance globale de son portefewlle, qu
sera meévitablement assurée par une ou deux enftreprises, plutot que la performance

mndividuelle de chacun de ses mvestissements.

Figure 2
Taux de survie moyen au Canada

D T+1 T+2 T+3 T+ T+5 T+& T+7F T+8 T+ T+ 10

Source - Industrie Canada (2018)

3 Selon les auteurs, un « mort-vivant » (living dead) est un terme utilisé dans I"industrie pour désigner
toute entreprise financée par le CI qui n'a pas répondu aux attentes mais qui armive 3 sUrvivie gquant
méme.
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Dans le cadre de cette recherche, nous proposons d’approfondir les connaissances au
sujet des moyens mis en ceuvre par les gestionnaires de Fonds en CI pour ameliorer la
performance globale de leur portefemille d’investissements. Plus précisément, nous
proposons une analyse de I'impact de 1'une des stratégies d’mvestissement les plus
utilisées en finance, a savoir, la diversification sur la performance du portefeuille
d'un Capital-Investisseur (CI). De plus, nous proposons d’analyser 1'impact de la
taille du portefewlle sur la relation Diversification-Performance. Ultimement, notre
objectif serait de détermuner s’il y aurait une taille optimale qu permet au
gestionnaire de portefeuille en CI d’optimuser l'effet de la diversification, et
particulierement de chacune de ses trois formes, sur la performance globale de son

portefelle.

a) Apercu de l'industrie du capital-investissement

Le capital investissement moderne a vu le jour en 1956, lorsque le premier Fonds
specialisé en capital-investissement, The American Research and Development Fund,
fiat créé par Karl Compton et GF. Doriot (Gompers et Lemer, 2006). Toutefois, ce
type de financement remonte a plusieurs nulliers d'années jusqu’a 1'époque
Babylonienne de Hammourabi (Lutz, 1932 m Gompers et Lerner, 2006) et une
époque plus récente, celle des grandes découvertes s’étalant entre le 15 et le 17
siécle (Lachmann, 1999). A cette époque, plusieurs explorateurs comme Christophe
Colomb, possédalent une grande expertise en navigation, un gotit accru de 1’aventure
mais pas suffisamment de fonds. Ces explorateurs sollicitaient les riches notables
pour financer leurs voyages en contrepartie d'une part aux profits réalisés au retour
des expéditions et aprés la vente des trésors et marchandises ramenés de ces voyages

(or, épices, pierres précieuses. . etc.) (Lachmann, 1999).

Ceci dit, le capital-investissement (Venture Capital) est une forme de financement
alternatif offert a des jeunes entreprises innovantes ayant un haut miveau de risque et

un fort potentiel de croissance (Cummung, 2012 ; Gompers et Lerner, 2006). Dans ce



cadre, le CI offre du financement confre une prise de participation, majoritaire ou
munoritaire, dans le capital de ces entreprises avec la perspective de revendre ses parts
quelques années plus tard a travers une sortie d’mnvestissement profitable (MacCahery
et Vermeulen, 2013 ; Cumnung, 2012 ; Gompers et Lemer, 2006). Il s’agit d'un
mvestissement hautement risqué pusqu’il est souvent réalisé durant les prenuéres
années de creéation de ’entreprise caractérisées par un taux d’échec élevé (Cumming,
2012 ; Gompers et Lerner, 2006). De plus, les entreprises amnsi financées par le CI
possedent peu ou pas d’actifs tangibles et disposent de trés peu de données
lustoriques sur leur performance financiére, ce qui constitue 1’élément d’mcertitude
majeur expliquant 1"absence de financement traditionnel bancaire pour ces entreprises
(Savaneviciene, Venckuviene, Girdauskiene, 2015 ; Lerner et Tag, 2013 ; Gompers et
Lermer, 2006). Dans ce contexte, le capital-investissement représente une source de
financement alternative dont la finalité est d’aider ces jeunes entreprises a surmonter
la dangereuse « vallée de la mort » (Savaneviciene et al., 2015). Ainsi, le CI s’expose
a un haut niveau de risque et comme tout autre investisseur, 1l s’attend a ce que son
rendement soit suffisamment élevé en guise de compensation (Savaneviciene et al

2015 ; Gompers et Lerner, 2006).

C’est pourquoi, le CI se distingue des autres bailleurs de fonds par son approche de
gestion active qu exige une mmplication directe et concréte dans la gestion des
entreprises financées et qu fait appel a des stratégies de gestion des mvestissements
susceptibles de rédwre leur risque et du méme coup en maximiser le rendement

(Cumming, 2012 ; Gompers et Lerner, 2006).

Plusieurs recherches ont fait ressortir I'mmportance du capital-investissement pour
I'économue. Selon plusiewrs auteurs, le financement par capital mmvestissement
constitue une source de plusieurs externalités positives sur I'économie, a savoir, son
mmpact prouve sur la croissance économuque et la création d’emplo1 (Lerner et Tag,
2013) ; le renforcement de la capacité entrepreneuriale du pays en aidant les jeunes

entreprises a mnover et atteindre leur marché potentiel (Avmmelech et Schwartz,
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2009) ; le développement d'une économue axée sur le savoir et 1'mnovation
(McCahery et Vermeulen, 2014) et la correction des anomalies du marche reliées a
I’'asymétrie de I'mnformation et les conflits d’agence, pour n’en citer que quelques-

unes (Cumming, 2008 ; Gompers et Lerner, 2006).

D’aillewrs, dans une étude réalisée en 2013, I"Association Canadienne du Capaital
Investissement® révéle que les entreprises ayant bénéficié du financement par du
capital-mvestissement affichent une meilleure croissance des revenus, des ventes et
des actifs, une meilleure intensité en matiére de recherche et développement (R&D),

des meilleurs salaires moyens et un meilleur taux de survie sur une période de cing

ans (CVCA, 2013).

C’est pour cette raison que plusieurs gouvernements font le choix stratégique de jouer
un role trés actif pour dynamuser I'industrie du capital investissement et batir un
écosysteme solide, capable de soutenir et renforcer les jeunes entreprises innovantes
(MacCahery et Vermeulen, 2014; Lerner, 2002). Plusieurs programmes et initiatives
fiscales et réglementaires sont dediés spécifiquement pour nowrwr le cycle
vertueux d’investissement et de mobilisation des fonds qu caractérise cette industrie
(MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Lerner et Tag, 2013 ; Wonglimpiyarat, 2005).
Nous citons, a titre d’exemple, « I'Inifiative de Catalyse du Capital de Risque » a
travers laquelle le Gouvernement du Canada avait mobihisé 450 nullions de dollars
aupres de I'industrie du capital-investissement pour rendre le financement des jeunes

entreprises innovantes canadiennes plus accessibles (Industrie Canada, 2019).

Bref, tous les éléments cités, ci-dessus, mdiquent la grande contribution de 1'industrie

du capital-investissement dans le développement d’une économie axée sur le savoir et

§ Association Canadienne du Capital de risque et d’investissement (CVCA, 2013). Le rendement des
entreprises canadiennes qui ont recu du financement par capital de risque. Saisie le 15 septembre 2019,
de

hitps:/www.cvea.cawp-contentuploads 201407 VC Studv Final Enolich September 4 2013 pdf
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I'mnovation et le renforcement de la capacité entrepreneuriale du pays (McCahery et
Vermeulen, 2014 ; Avnimelech et Schwartz, 2009).

Aprés ce survol des particularités du capital investissement, nous allons examiner le
fonctionnement et le processus du capital investissement dans le but de mueux

comprendre les pratiques de gestion de ce type de placement.

b) Intervenants de I'industrie du capital-investissement

Pour bien comprendre la nature des interactions entre les différents mtervenants, 1l
serait judicieux de préciser que le partenariat hiant le CI a ses baillewrs de fonds
(investisseurs) est régi par une convenfion des actionnawes dans laquelle un
commanditaire, ¢’est-a-dire, I'mvestisseur (Limited Partners) fourmt des capitaux et
délégue la gestion d'une Société en Commandite (SCI) a un commandité, le CI
(General Partner) (MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Rosenberg, 2003 ; Gompers et
Lemer, 2006). Le Fonds est un “closed-end fund”, c’est-a-dire, un Fonds a capital
fermé, qu mvestit dans des enfreprises non cotées en bourse et qu n’a aucune
obligation de publier ses résultats financiers au public, m de drulguer 1'identite de
ses actionnaires (MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Morley, 2014 ; Rosenberg, 2003).
Cette forme de société pourrait expliquer en grande partie ’opacité de I'industrie du
capital-nvestissement évoquée par plusieurs chercheurs (Matusik et Fitza, 2012
Chaplinsky et Gupta, 2010 ; Kmill, 2009). Ce type de Fonds a aussi la caractéristique
d’étre un Fonds a capital fixe c’est-a-dire, la quantité de fonds levés (capitaux sous
gestion) ne varie pas en fonction des contributions et des retraits des investisseurs,
comme 1l est le cas pour les Fonds Communs de Placements (FCP). En fait, les
mvestisseurs s’engagent a fournir les fonds pendant toute la durée de vie du Fonds

(MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Morley, 2014).

Une telle structure n’offre aux mvestisseurs aucun droit de sortie et encore moins de

pouvorwr sur le gestionnaire du Fonds (CI), rapporte Morley (2014). En effet,
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I'mvestisseur mstitutionnel doit rester engageé dans son investissement pendant la
durée de vie du Fonds pouvant aller jusqu’a quatorze ans et le CI est autorisé a lever
des nouveaux fonds dés que le capital amassé mtialement armive a épuisement, soit,
environ a toutes les deux a cing années (Morley, 2014). Dans ce cadre, le CT a
I'obhgation fiduciaire de gérer l'entente de partenariat dans 1'intérét de ses
partenaires, les mvestisseurs, mais 1l est ausst dégagé de toute responsabilité pour
toute action entreprise de bonne fo1r dans 1'intérét du Fonds, sauf les cas « de grande
néghgence, fraude et mcondute grave et délibérée de sa part » précise Rosenberg
(2003). Autrement dit, a moins de faute grave, les investisseurs ne peuvent mi imposer
des pénalités m destituer le CI de ses fonctions, méme s’1l n’atteint pas les objectifs
de performance escomptés (Rosenberg, 2003).

Clarement, dans ce genre d’entente, les risques d’agence et d’asymétries de
I'imformation sont imminents (Gompers et Lerner, 2006 ; Rosenberg, 2003). Pour
éviter de tels risques, la convention des actionnaires hant le CT aux nvestisseurs
prévoit plusieurs clauses confractuelles visant a protéger les intéréts des mvestisseurs
tels que la dwée de vie du Fonds (limitée a dix ans), les deux formes de
réemunérations du CI (fixe et variable), la contribution du CI dans le Fonds (environ
1% a 2% des fonds levés), la période d’investissement (fixée a un maximum de cing
ans sur les dix ans de vie du Fonds) (Jia et Wang, 2017 ; MacCahery et Vermeulen,
2014 ; Robinson et Sensoy, 2013).

Il v a lien de préciser que plusieurs acteurs ceuvrent dans 1'industrie du capital-

mvestissement notamment -

e Le capital-vestisseur (CI) : Il est qualifié d’mvestisseur de I'extréme ou “high-
risk/high-gamn mvestor™. Il est avant tout un intermédiaire financier quu met en
relation des mvestisseurs nstitutionnels (Cash-rich investors) avec des entreprises
hautement inovantes (1dea-rich companies) (Messica, 2008 ; Silveira et Wright,

2016). Dans ce contexte, Le CI en sa qualité de commandité (General Partner)
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crée une société en commandite (SCI) avec ses partenaires, les commanditaires
(Limited Partners), choisis en fonction des affinités (affinity-based) et en fonction
de leur capacité a engager des fonds pendant une longue pérode (ability-based)

(MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Rosenberg, 2003). La convention des

actionnaires definit les roles assumés par le CI dont celm d'intermédiaire
financier entre les mvestisseurs et les entreprises, gestionnaire d'un Fonds en
capital-nvestissement et gestionnaire-admumistrateur des entreprises financées
(Rosenberg, 2003; Gompers et Lerner, 2006). En général, la convention des
actionnaires conclue entre le CI (GP) et ses commanditaires (LPs) swit la régle de
«2/20/1 », soit : une rémunération fixe pour frais de gestion ou « management
fees » d’environ 2% des fonds investis, une rémmnération variable en fonction de
la performance, appelée la prime d’intéressement ou « carried mterest » d’environ
20% des profits réalisés et une contribution du CI d’au moins 1% des fonds
mvestis, (Jia et Wang, 2017 ; Andrieun et Staghano, 2016 ; MacCahery et
Vermeulen, 2014 ; Morley, 2014 ; Robmson et Sensoy, 2013 ; Cumnung et Dai,
2011 ; Rosenberg, 2003). A tfitre d’exemple, en 2003, le Fonds en CI Sequoia
Venture XI Fund a levé $387 mullions d’environ quarante (40) mvestisseurs
nstitutionnels (LPs). Onze ans plutard, en 2014, Sequoia hiquda le Fonds et
annonca des profits de 'ordre de $3.6 nulliards, soit un rendement annuel de
41%. Sequoia a collecte 30% des profits, soit $1.1 milliards avant de proceéder a la

distribution des 70% restants a ses investisseurs, un montant de $2_5 malliards ;

Les investisseurs : Ce sont des bailleurs de fonds (cash-rich) qui agissent en tant
que commanditaires (limited partners) de la société en commandite (SCI) créee
avec le CI (MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Rosenberg, 2003). Ce sont des
mvestisseurs institutionnels et privés quu font un chox stratégique de diversifier
leur risque en allouant une fraction de leur richesse au CI contre ses services
spécialisés en matiére de sélection et de création de wvaleur au niveau des
mvestissements exigeant un rendement de 25% a 35% annuellement (Cumming,

2012). Il s’agt d'un mvestissement doublement nsqué a la fois par la nature
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complexe des entreprises financées et par son horizon a long terme puisque les
mvestisseurs n'ont pas la flexibilité de se retirer de leur mvestissement avant
I"'expiration du Fonds (Rosenberg, 2003). C’est pourquoi les investisseurs (LPs)
sélectionnent le CI sur la base de son expertise en management, son expérnience et
sa performance historique (Cumnung, 2012). Wasserman (2002) rapporte qu’un
CI qualifié serait celm qui a une expérience jugée pertinente dans les domaines du
capital-investissement, ’entreprenanat, la finance corporative, la finance de
marché, le domame de la haute technologie, ce qui a notre avis équivaut a un
« super gestionnaire ». Le CI léve des fonds par le biais d'une émission de titre
smivie par la vente des parts aux investisseurs instifutionnels qu recoivent en
retour environ 80% des profits réalisés par le Fonds (Jindra et Leshehinsku,
2013 ; Rosenberg, 2003). On peut citer a tfitre d’exemple, les investisseurs
smvants (Blake et Gilson, 1992) :

*  Organismes privés: Banques a charte, compagnies d’assurances, caisses de
refraite, corporations.

*  Orgamismes publics : Gouvernements, collectivités locales, universites,
organismes publics, fondations.

= Investisseurs individuels formels et informels (anges financiers, fondateurs

des entreprises financées ou leurs proches) ;

Les entreprises financées : Ce sont des jeunes entreprises détentrices d'idées
hautement mnovantes (idea-rich) ayant un fort potentiel de croissance tout en
étant incapables d’assurer le développement de leurs activités en raison de leur
mangque de ressources financiéres et matérielles (Lerner et Tag, 2013). En effet,
ces entreprises présentent un mveau de risque exfrémement élevé puisqu’étant
jeunes, elles possédent peu ou pas d’actifs tangibles, disposent de trés peu de
données fianciéres sur leur performance historique et souvent, elles n’ont pas
encore atteint 1'étape de la commercialisation de leur produt (Lerner et Tag,
2013 ; NVCA, 2020). Cec1 etant, ces entreprises porteuses de nouvelles idées
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mnovantes subissent un processus de sélection extrémement rigoureux au bout

duquel seulement 2 a 3% bénéficieratent du financement du CI, rapporte
Lachmann (1999).

Les critéres de sélection d'une entreprise par un Fonds en CI ont fait I’objet de
beaucoup de recherches et selon Cumming (2012), 1l existe beaucoup de
subjectivité dans la décision d’accepter ou de rejeter une entreprise, ce qui exige
un ensemble d’arbitrages et de compromus de la part du CI. Certains auteurs
soulignent que le CT devrait s’intéresser au caractére innovateur du projet (horse)
et non 1’équipe de projet (Jockey) (Kaplan, Sensoy et Stromberg, 2009) tandis que
d’autres priorisent la personnalité et l'expérience de I'entrepreneur d’abord
(MacMillan et al_ 1985).

L’évaluation des aspects techniques de l'entreprise, tels que la qualité de
I'mmnovation ou la robustesse des droits de propriété (brevet) se fait, a la demande
du CI, par des experts externes (Narayansamy et al, 2012). L’entreprise doit
généralement répondre a certans critéres qui varient sensiblement d'un CI a
1"autre tels que (Fried et Hisrich, 1994) :

e Concept : Potentiel de croissance, durée jusqu’a la mise en marché (2 a 3
ans), avantage compétitif. besoins en financement raisonnables ;

e Management : Intégrité, références, réalisme, nisque, flexibilité
expérience en management ;

¢ Rendement : Potentiels de sortie et de rendement éleves.
Toutefois, les différents réles assumeés par le CI peuvent étre décrits dans le cycle du
capital-mvestissement. Les principales activités reéalisées dans le cadre de chacune

des phases de ce cycle feront 1’objet de la prochaine section.

¢) Le cycle du capital-investissement
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Le cycle du capital-investissement se décompose de quatre phases consécutives
chacune ayant des activités de gestion des investissements bien particuliéres, soif : 1-
Pré-mvestissement caractérisée par la création du Fonds et la levée des capitaux

aupres des investisseurs institutionnels ; 2-Investissement avec les activités
d’identification, de sélection, d’évaluation et de négociation du contrat entre le CT et
les entreprises financées ; 3-Post-investissement composée d’activités de financement,
de surveillance et de création de valeur au miveau des entreprises financées et,
finalement, 4-Désmvestissement avec la sortie du CI par une vente de ses parts a une
tierce partie (MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Cumming, 2012 ; Gompers et Lemer,

2006 ; Blake et Gilson, 1992 ; Fried et Hisrich, 1988).

En s’mspirant des travaux de plusieurs auteurs (MacCahery et Vermeulen, 2014
Cummung, 2012 ; Gompers et Lemer, 2006 ; Blake et Gilson, 1992 ; Fried et Hisrich,
1988), nous proposons la figure suivante (figure 3) que nous avons élaboré pour
schématiser le cycle complet du capital-investissement et les différentes activités

mmpliquées dans chacune des phases de ce cycle :
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Figure 3
Cycle complet du Capital-Investissement
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Source : Adapté de MacCahery et Vermeunlen. 2014 ; Comming, 2012 ; Gompers et Lerner, 2006 ;
Blake et Gilson. 1992 ; Fried et Hisrich, 1988

Le cycle du capital-investissement commence par une 1% phase de pré-
mvestissement durant laquelle on retrouve les démarches de création du Fonds par le
CI en plus des activités de levée des capitaux (fundraising) auprés des investisseurs
mstitutionnels et privés (MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Cumming, 2012). Tel
qu'illustré dans la fipure 3, le CI devrait respecter la periode préfixée dans la
convention des actionnaires pour réaliser ses activités de levée des fonds et démarrer
les activités d’investissements. Habituellement, un CI crée des nouveaux fonds de
suivi ou "follow on funds" avant I'expiration du fonds en cours et, en moyenne, aprés
la quatrieme ou la cinquiéme année depwis la création du fonds en cours, et ce, pour
maintenir le Fonds en activité (Metrick et Yasuda, 2010, in Schomdt et Bock, 2013).
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Le cycle se poursuit avec une 2** phase d’investissement qui regroupe quatre (4)

processus consecutifs :

a. Identification des investissements potentiels (mutiation/origination): Le CI
constitue un bassin de quelques centanes d’entreprises desquelles il wva
sélectionner les entreprises (2% a 3%) qu'ill va ajouter a son portefeulle

(Lachmann_ 1999) ;

b. Sélection des entreprises offrant les meilleures perspectives de rendement
(selection/screening) : Ce processus permet de rédure le nombre
d’'mvestissements potentiels a une trés petite sélection. Le CI procéde au rejet
mmediat des entreprises « perdantes » tandis que les « gagnantes », n’ayant
besoin ni d’un 2 avis d’expert ni d’une syndication de I'investissement, sont

sélectionnées et notifiées par une lettre d'intention de la part du CT ;

c. Evaluation diligente (due diligence) des entreprises risquées : L’objectif serait de
préciser, de facon exhaustive, la juste valeur actuelle de 'entreprise avant de
1’ajouter au portefeuille d'investissement (Cumming & Johan, 2007; Cumming et
al. 2009). L’évaluation (due diligence) se tradwt par une analyse rigoursuse du
plan d’affaires de l’entreprise, par la collecte de sources internes et externes
d’'mformations techmques, financiéres et jundiques et par la production de
rapports spécifiques sur 'entreprise a des fins d’analyse (Narayansamy et al.,
2012 ; Nomo et Desrochers, 2010). Par ailleurs, le CI fait appel a des experts
externes pour certains aspects techmques qui dépassent son champ d’expertise, tel
que le potentiel mnovant du concept/produit, la robustesse du brevet ou autres

(Narayansamy et al., 2012) ;

d. Structuration des confrats (confracting/negotiation) : L’entente de financement
conclue entre le CI et les entreprises financées se fait confre une pnise de

participation « temporaire » dans le capital des entreprises financées (MacCahery



et Vermeulen, 2014 ; Rosenberg, 2003). Le CI peut conclure cette prise de
participation contre des actions ordinaires ou privilégiées ou d’autres instruments
financiers plus complexes tels que des actions privilégiées convertibles, la dette
convertible ou bien les bons de souscription (Gompers et Lerner, 2006
Rosenberg, 2003). Cumnmung (2010) souligne que ce genre de contrats met plus
d'emphase sur le contrdle conjoint et 1'allocation optimale du pouvorr entre le CI
et l'entrepreneur, en comparaison avec les contrats conclus pour un emprunt par la
dette. Nous citons 4 titre d’exemple’ les clauses contractuelles négociées par les
fondateurs de LinkedIn qu ont exigé des clauses empéchant les investisseurs
stratégiques, notamment le Fonds Sequoia Capital et les membres du CA de les
congédier en se procurant deux classes d'actions dans la structure de
gouvernance : une classe d’actions ordinaires (publics) portant un droit de vote
par action et une autre classe d'actions privilégiées leur donnant dix (10) droits de
votes par action. A la swmte de l'introduction en bourse de LinkedIn, le co-
fondateur Reid Hoffman détenait environ 16.5% des deux classes d’actions mais
controlait environ 61% du pouvoir de vote a la fin 2012. Ce pouvoir lm a pernus
de faire face aux pressions exercées par les actionnaires pour se lancer dans des
mvestissements majeurs visant le développement de nouveaux produits et services

qu’il refusait d’entreprendre.

Idéalement, ce cycle se poursut par toutes les activités de surveillance et de création
de valeur déployées par le CI au niveau des entreprises financées durant la trés
cruciale phase du post-investissement. A ce tifre, le CI dispose d’une panoplie de
stratégies d’atténuation du nisque de son portefeuille tels que 1'échelonnement du
financement, la syndication, la spécialisation ou alors la diversification (Cumming,

2012 ; Gompers et Lerner, 2006).

" Exemple tiré de MacCahery et Vermeulen (2013).
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Ces activités créatrices de valeurs se poursuivent jusqu’a la sortie d’mvestissement
(Exat) du CI du capital de I'entreprise financée. Il s’agit sans doute de la particularité
qui distingue le plus le capital-investissement des autres instruments de financements

traditionnels. Cette ultime étape prend plusieurs années pour étre concrétisée et le CI

peut «

sortir » du capital de 1’entreprise par le biais de I'une des cing possibilités de

sorties d’investissements swvantes (Cumming, 2012 ; Avmmelech et Schwartz,

2009 ;

a.

Gompers et Lerner, 2006 ; Fried et Hisrich, 1988) :

Emission de titre au public (IPO) : Une fraction du capital de I’entreprise est
vendue sur le marchée boursier. Normalement, le CI ne peut vendre ses actions
qu’apres une certamne « période de blocage » (Lock-up period) souvent fixée
au moms a six mois, au bout de laquelle, 1l peut enfin vendre ses parts et
encaisser le prodwt de la vente (Darian, 2012 ; Gompers et Lerner, 2001).
Cette pénode de blocage est exigée par la banque d’investissement
responsable de I'mtroduction en bourse de I'entreprise pour éviter d’envoyer
un signal négatif au marche donnant 1I’impression d'un retrait « précipité » des
actionnaires stratégiques, y compris le CI, du capital de I'entreprise (Darian,
2012 ; Brav and Gompers (2000) in Gompers et Lerner, 2001) ;

Vente directe (Merger & Acquisition) : La totalité de 1’entreprise est vendue a
un investisseur stratégique par le biais d'une fusion ou une acquisition

stratégique (fusion/acquisition) ;

Vente secondaire (Buyout) : Seules les parts détenues par le CI sont vendues a
une tierce partie a travers un rachat par I’équipe dirigeante (Management Buy-
Out ou MBO) ou bien par une équipe externe ou un autre CI (Management
Buy-In ou MBI) ;

Radiation (write-off) : Le CI retire I'entreprise de son portefewlle soit pour

cause de faillite ou bien pour une absence de perspectives de rendement.
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Etant donné que la durée de vie du Fonds est imitée a environ dix (10) ans, le CT dot
planifier sa sortie d’'investissement ou désmvestissement (Exit) avant 1’expiration du
Fonds, idéalement, par une émission de titres au public (IPO) ou une vente directe
(M&A) considérées les sorties les plus profitables dans 1'industrie (Espenlaub,
Khurshed et Mohamed, 2016 ; Gompers, Kovner et Lerner, 2009). Le gain en capital
réalisé a la sortie d'mmvestissement est redistribué entre le CI et ses partenaires-
mvestisseurs apres quoi, un nouveau cycle du capital-investissement est declenché
par la création d'un nouveau « Fonds de smivi» (follow-on fund) (MacCahery et
Vermeulen, 2014). En moyenne, les CI créent des « fonds de suivi » a tous les quatre
ou cing années depws la date de création du Fonds en cours d’opération (Metrick et
Yasuda, 2010 in Schomidt et Bock, 2013).

Durant sa carnere, le CI prend plus de décisions relides a la gouvernance et la
structure de capital des entreprises que n’importe quel autre agent écononuque,
soulignent Kaplan, Sensoy et Stromberg (2009). Ainsi, pour atteindre un arbitrage
parfait entre le rendement et le nisque de son portefewlle (surtout celwm de 1’échec des
entreprises financées), le CI offre aux entreprises des services professionnels « sur
mesure » s'mmpliquant dans les opérations courantes tels que le recrutement du
personnel, I’achat de matiéres premuéres et du matériel technique, la mise en marché
des prodwts, le brevetage, la plamfication stratégique tout en siégeant au conseil
d’admimistration (Cumming, 2012 ; Gompers et Lemer, 2006). Il s’agit des services a
forte valeur ajoutée qu permettent de stimuler le développement des jeunes
entreprises et par le fait méme, de maximiser ses chances de sortie d’mvestissement

rapide et profitable (Cumming, 2012).

Rappelons que 1" Association Canadienne du Capital-Investissement (CVCA, 2013) a
souligné que les entreprises ayant bénéficié du financement par capital-investissement
affichent des miveaux intenses de recherche et développement (R&D) et un taux plus

éleve de survie sur cing ans. De plus, ces entreprises connaissent une croissance plus
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soutenue de leurs revenus, ventes, emplois et de leurs actifs (Cole, Cummung et Li,

2016 ; Savaneviciene et al., 2015 ; CVCA, 2013).

D’autres auteurs soulignent les effets positifs de I'industrie du capital-investissement
sur la croissance économuque et la création d’emploir (Lerner et Tag, 2013); le
renforcement de la capacité entrepreneunale du pays (Avmmelech et Schwartz,
2009) ; le développement d'une économie axée sur le savowr et 1'mnovation
(McCahery et Vermeulen, 2013) ; la comrection des anomalies du marché reliées a
I"'asymétrie de I"information et les contlits d’agence (Gompers et Lerner, 2006).

La suite de la présente thése est organisée de la maniére smivante : Dans le premuer
chapitre, nous présentons une introduction générale a l'industrie du Capital-
Investissement, en description du fonctionnement de ['industrie du capital
mvestissement. Par la suite, nous présentons la problématique de recherche et les
questions qu en découlent. Le deuxiéme chapitre est consacré a la revue de la
littérature relide aux sujets d’intérét pour cette étude, a savorr, la diversification, la
taille du portefenille et la performance dans le contexte du portefemille d'un CI. Le
troisiéme chapitre présente le cadre opératoiwre de la recherche, soit, le cadre
conceptuel, les variables retenues, 1’approche méthodologique décrivant les stratégies
d’échantillonnage, de collecte et d’analyse des donnees. Les résultats des analyses
statistiques ainsi que la discussion qui en découle sont présentés dans le quatrieme
chapitre. Enfin, nous allons conclure ce rapport avec une réflexion sur la vahdite
scientifique et les limites de cette recherche amnsi que les avenues de recherche

futures.



PREMIER CHAFPITRE
PROBLEMATIQUE DE RECHERCHE

Pour valider la problématique proposée dans le cadre de cette recherche, nous avons
commencé par un examen préhinunaire de plusieurs recherches scientifiques ayant

étudié les variables faisant objet de la présente recherche doctorale.

A I'1ssue de cet examen nous avons collecté des informations pertinentes sur les
préoccupations des chercheurs amnsi que les choix méthodologiques déployés pour
mieux aborder les sujets a I'étude, soit, la diversification, la taille et la performance
du portefeuille d'un CI. Le fruit de cet examen nous a pernus de faire une analyse
comparative des objets et des méthodologies de recherches utilisés par les chercheurs
et de s’en mspirer pour proposer celle qui nous permettra d’atteindre nos objectifs de

recherche et de mieux répondre aux questions dans ce cadre.

Finalement, il convient de mentionner que nous avons réalisé notre résidence en
entreprise aupres de 1" Autorité des Marchés Financiers du Québec (AMF). En effet,
I'obtention de la bourse d’excellence du Fonds de I'Education pour la Saine
Gouvernance (FESG) géré par 1’ Autonité des Marchés Financiers du Québec (AMF)
en 2015 nous a ouvert la vole vers une résidence auprés de cette mstitution. Apres
avorr recu une offre de I'’AMF pour un mandat de recherche au sein de la Division de
la Surintendance des Marchés des Valeurs dans le bureau de la Chef Comptable a
Montréal, nous avons saisi cefte opportumté pour valider la pertinence de la
problématique de recherche proposée. Pour atteindre les objectifs fixés pour cefte

résidence, nous avons opté pour une stratégie de consultation visant plusieurs réseaux

de contact des répondants dont I’ AMF et LinkedIn, entre autres.

Grace au soutien de quelques professionnels de I'’AMF_ nous avons été nus en contact
avec plusieurs experts spécialisés en gestion des investissements de I'industrie. Un
questionnaire de type « auto-completion » leur a été envoyé par voie électromique.

Cet échantillon « de convenance » est composé d’environ une wvingtamne de
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spécialistes en gestion de portefeuille de placements privés et des gestionnaires de
Fonds de capital-investissement. Grace a ce sondage préliminaire, nous avons pu
valider la pertinence de I"objet d’étude en plus de mettre a I'épreuve les fondements
de notre problématique. Ainsi, I'analyse des travaux empiriques pertinents dans le
domaine du capital-mvestissement fait ressortir plusieurs écarts entre les écrits et des
divergences évidentes entre les conclusions des recherches consultées. A ce fitre,
certaines recherches suggérent que la diversification aide le CI a developper des
capacités de raisonnements analogiques favorisant le transfert du savoir entre les
entreprises et la résolution innovante de leurs problémes complexes, ce qui en bout de
ligne améliore la performance globale du portefemlle (Buchner, Mohamed et
Schwiendacher, 2017 ; Zhang, Templeton et Gallo, 2015 ; Matusik et Fitza, 2012
Gao, 2011).

En revanche, Kmll (2009) rapporte qu’en moyenne, 50% des profits d'un CI
proviennent de seulement 7% de ses investissements tandis que 34% des sorties
d’'mvestissement sont réalisées a des pertes totales (Mason et Harrison, 2002). De
plus, environ 33% des mvestissements sont des pertes dont 15% déclarent faillite, ce
qu sigmfie une perte totale du capital investit pour le CL rapporte Kmill (2009). Ces
constats sont en lipne avec ceux du magazine « Forbes» citées plus haut dans
I'mtroduction. Plusieurs facteurs peuvent expliquer ce taux d’échec, particulierement
la faiblesse de 1’équipe enfrepreneuriale (Gorman et Sahlman, 1989), I'mcapacité de
I"entreprise a surmonter la vallée de la mort, une période caractérisée par un manque
de ressources financiéres et techmques surtout en matiere de gestion et

développement des opérations des jeunes entreprises (Savaneviciene et al | 2015).

Ces statistiques dressent un portrait trés réaliste de la grande mcertitude et I’extréme
risque auquel s’expose le CI, ce qu explique le manque d’intérét parnu les
mvestisseurs pour ce genre d'mvestissements (Morley, 2014). C’est pourquoy, 1l v a
beaucoup de pression sur le CI de la part de ses partenaires-mvestisseurs (LPs)

exigeant des stratégies de gestion d’investissements innovantes susceptibles de
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maximiser le rendement et réduwre leur exposition au nisque (MacCahery et
Vermeulen, 2014). Au fait, toutes les décisions stratégiques deployees par le CI,
depuis I'imvestissement jusqu’au désmvestissement, visent a éviter 1'échec des
entreprises financées et a maximiser ses chances de sortie rapide et profitable,
idéalement par une énussion de fitres au public (IPO) ou par une vente directe

(Espenlaub, Khurshed et Mohamed, 2016 ; Matusik et Fitza, 2012 ; Gao, 2011).

Les positions des chercheurs au sujet de I'mmpact de la diversification sur la
performance du portefeuille d'un CI semblent divergentes. Ces divergences, discutées
amplement dans le dewuéme chapitre dédié a la revue de la littérature, ont suscité
notre mtérét en vue d’apporter un nouvel éclairage a cette question surtout que la
diversification a souvent été traitée par opposition a la spécialisation. Plus encore, la
stratégie de diversification, a elle seule, n’est pas toujours efficace pour redwre le
risque du portefeuille d'un CI tel qu’avance par Markowitz (1952), le pére fondateur
de la théorie modemne du portefemlle. Au fait, le succés de la stratégie de
diversification du portefemille d'un CI dépend de plusieurs facteurs pouvant
potentiellement en optimiser I'effet ou le neutraliser, comme 1’expertise du CI, les
classes d’actifs ou encore la taille du portefemlle (Gompers et al.. 2009). D autres
auteurs, notamment, Bartkus, Hassan et Ngene (2013) amnsi que Cumnung et Dai
(2011) indiquent qu'une augmentation excessive de la taille du portefewlle engendre
une « dilution », soit, une détérioration des services professionnels a forte valeur

ajoutée offerts par le CT aux enfreprises financées.

De plus, Bartkus et al. (2013) sont d’avis qu'il existe bel et bien une taille
« optimale » du portefemlle au-dela de laquelle son taux de succés baisse de facon
substantielle. Toutefois, a notre connaissance, les travaux n’ont pas été orientés vers
la recherche de cette taille optimale bien que les écnits révelent qu'il y a trés peun
d’mdications sur la performance du portefeuille d'un CI en fonction de sa taille,

encore moins celle d'un portefemlle diversifié. C’est pourquoi nous avons propose,
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dans le cadre de cefte recherche, de questionner la performance d'un portefeulle

diversifié en tout en considérant I'impact de la taille du portefewlle.

Notre question de recherche principale peut ainsi se lire : y a-t-1l une taille optimale
du portefemille d'un CI diversifié? Pour étre en mesure de nueux adresser notre
question de recherche, nous serons amenés a mieux circonscrire 1’mmpact potentiel de
la stratégie de diversification sur la performance du portefemille d'un CI et aussi
d’analyser l'effet de la taille du portefewlle sur la relation Diversification-

Performance.

Cette problématique de recherche a pris forme dés nos premuéres lectures sur la
stratégie de diversification dans le contexte du capital-investissement et son mmpact
sur la performance du portefeuille d'un CI. Clawrement, 1l v a un grand intérét pour la
question de la performance du capital-investissement que ce soit de la part des
chercheurs ou des praticiens. Comme tout autre mvestisseur, 1'objectif du CT est
naturellement la maximusation de ses profits, qu demeure le prenuer facteur
susceptible d’attirer des nouveaux investisseurs lors des levées des capitaux futurs.
De plus, rappelons qu'une meilleure performance va aussi améliorer la rémunération
du CI, pwusque la prime d'intéressement (carried-interest) découle directement des

profits réalisés sur ses investissements (MacCahery et Vermeulen, 2014).

Ainsi, dans le cadre des sémiunaires de recherche doctorale, nous avons réalisé une
large recension des écrits couvrant plusieurs études sur ce sujet. Ces lectures nous ont
permus de soulever des divergences au sujet de l'impact de la stratégle
d’'mvestissement (diversification vs spécialisation) sur la performance du portefeulle
d'un CI Ces mémes divergences justifient la pertinence de continuer les efforts de
recherche et nous mnscrivons ce projet de recherche doctorale dans la contimuté des
efforts consentis pour nueux comprendre la complexité de cette stratégie et les choix

qu’elle impose aux gestionnaires de Fonds en CI plus spécifiquement.
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Par la suite, nous avons réalisé une résidence en entreprise aupres de 1’ Autorité des
Marchés Financiers du Québec (AMF) ayant duré quinze (15) semaines au total. Au
bout de cette résidence, nous avons eu 1'occasion de valider la pertinence de notre
sujet de recherche en plus de mettre a I'épreuve les fondements théoriques de notre
problématique. Nous tenons a remercier les responsables de cet établissement pour
leur dispomibilité et pour avowr facilité 1’accés aux spécialistes en matiere de gestion
des fonds.

En effet, la résidence en enfreprise nous a été bénéfique, de bien des facons, dans
I"atteinte des objectifs préfixés pour ce projet de recherche doctorale. Tout d’abord,
les discussions menées avec les spécialistes en matiére de capital-investissement nous
ont aidé a apprivoiser notre terramn d’étude en identifiant certains obstacles auxquels
nous aurions pu étre confrontés ultérieurement. Ces efforts nous ont permus de
s'assurer que la problématique de recherche est défime en adéquation avec la réalité
actuelle de I'industrie du capital-imvestissement pwsque la diversification du
portefenille pose le défi d'une optinusation de la taille. Il en va de méme de la
performance du portefewlle qu préoccupe les praticiens a plus d'un titre. Ceci nous a
aidé a proposer une démarche de recherche structurée qui s’arrmme bien avec la

problématique proposée.

D’ ailleurs, dans une étude récente, Cannice, Allen et Tarrazo (2017) ont consulté des
praticiens (CI) pour noter leur avis sur la valeur des recherches scientifiques réalisées
dans le domaine du capital-mvestissement et pour identifier les questions de
recherche jugées pertinentes pour la pratique de leur métier. Les résultats de cefte
étude révelent que les recherches portant sur la performance du portefeuille et sur les
stratégies de sorties d’investissement sont les plus pertinentes pour les praticiens. A
notre grande satisfaction, la liste des questions de recherches auxquelles
s’intéresseraient les praticiens contient, en premuére position, la performance du
portefeuille et en troisiéme position, on retrouve la taille optimale d’un fonds et son

mmpact sur la performance (Cannice et al_, 2017).
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De ce qu précéde, nous sommes persuadés que la problématique de recherche
proposée devrait contribuer a prodwre un savoir fransférable ayant une pertinence

scientifique pour les chercheurs et une utilité managénale pour les praticiens.

Bref, notre recherche s’intéresse a la stratégie de diversification du portefemille d'un
CI et tente d’offrir des outils d’optimisation de I'impact de cefte stratégie sur la
performance du portefewlle en portant un regard sur 1’effet que pourrait avorr la taille
du portefeulle sur la relation entre la diversification et la performance. Et comme la
diversification a été définie en fonction de trois formes selon les auteurs (Kmill, 2009 ;
Cumnung, 2012 ; Zhang et al., 2015), nous allons adresser notre problématique de
recherche en fonction de chacune d’elles, a savoir - la diversification selon les stades
de développement de développement, la diversification industrielle ou la
diversification géographique.

1.1 QUESTIONS DE RECHERCHE

A la suite du positionnement des chercheurs discutés plus haut, nous nous proposons,

dans le cadre de ce projet doctoral, de répondre aux questions de recherche smvantes :

* Question 1: Quel est I'impact de la diversification sur la performance du
portefenille d'un CT ?

* Question 2 : Quelle est I'mpact de la taille sur la relation « Diversification -
Performance ?

* Question 3 : Y-a-t-1l une taille optimale qui permet d’optinuser la performance du
portefenille diversifié ?

Pour répondre a notre prenuére question précitée, nous proposons les trois sous-
questions smvantes :
=  Sous question 1.1 : Quel est I'impact de la diversification selon les stades

de développement sur la performance du portefewlle d'un CT ?



* Sous question 1.2 : Quel est 'impact de la diversification industrielle sur
la performance du portefemlle d'un CI ?

= Sous question 1.3 : Quel est I'mmpact de la diversification géographique
sur la performance du portefewlle dun CT ?

1.2 PRINCIPALES CONTRIBUTIONS

A travers cet effort de recherche. notre ambition est de contribuer a faire avancer les

connaissances et la recherche sur le sujet de la diversification dans le contexte du

Capital-Investissement mais surtout d’explorer la question de la taille optimale et son

mmpact sur la performance du portefewmlle dun Capital-Investisseur (CT).

Notre recherche tente entre autres de :

a)

b)

Confirmer a fravers les prenuéres analyses statistiques réalisées sur noftre
échantillon de FCI canadiens, que la diversification du portefenille d'un CT a un
mmpact sur sa performance globale. Nos conclusions précisent que I'impact peut
étre positif ou négatif et varie en fonction de chacune des formes de la

diversification (stades de développement, secteurs industriels et emplacement

géographique) ;

Démontrer de facon claire a travers des analyses empiriques des données sur les
FCI canadiens que la taille du portefenulle d'un CT a un effet modérateur sur la

relation diversification-performance.

Révéler, a l'aide du logiciel LYSREL et griace aux modéles d’équations
structurelles, qu’il existe bel et bien une taille optimale du portefemulle quun CI
pourrait cibler pour maximmser 1’effet de la diversification sur la performance de
son portefemlle. A notre connaissance, notre étude serait la prenuére dans notre
domaine de recherche a tenter de préciser une taille optimale du portefewmlle du
FCI diversifie.



DEUXIEME CHAPITRE
REVUE DE LA LITTERATURE ET CONTEXTE THEORIQUE

2.1 LA PERFORMANCE : CONCEPTIONS DIVERSES

La notion de performance suscite beaucoup d’intérét et de controverses a cause de la
multiplicité des finalités de sa mesure et la multiplicité des mterprétations qu’en ont
fartes ses utihisateurs (Thomas, 2006). Dans la pratique, 1l est raisonnable de constater
que « tout le monde évalue tout le monde », citant, les gouvernements, les entreprises,
les employes, les partenaires stratégiques, les clients, les fournisseurs, pour n’en citer
que quelques-uns (Behn, 2003). La performance est de ce fait un concept essentiel
mais ambigu dont la définmition différe selon les utilisateurs ou les disciplines
(Thomas, 2006). C’est pourquoi, 1l existe plusieurs mesures et plusieurs
mterprétations de ce qu’est la performance qui découlent tout aussi bien des ententes
entre les utilisateurs (individus et institutions), ou bien des études théoriques ou des
analyses des données qu en découlent (Thomas, 2006 ; Paton, 2003). Il est donc
évident de commencer par une discussion de la notion de performance et son
mterprétation en fonction de quelques disciplines avant de conclure cette discussion

avec la définition de la performance dans le contexte du portefewlle d un CL

Tout d’abord, en management, I'évaluation de la performance consiste en un
ensemble de mesures multidimensionnelles, pouvant étre des mesures financiéres, ou
non financiéres, des mesures internes ou externes ou des mesures de ce qu a été
réalisé par rapport a ce qui a été plamfié (Neely, 1998 in Bourne et al, 2003). La
mesure de la performance est probablement la premiére préoccupation de tous les
gestionnaires et elle est utilisée pour servir plusieurs objectifs tels qu’évaluer,
controler, budgétiser, motiver, promouvoir, célébrer, apprendre et finalement,
ameliorer les pratiques de gestion (Behn, 2003). Thomas (2006) note que peu importe

le nombre de mesures utilisées, la performance serait souvent partielle et contextuelle



puisque ces mesures seraient choisies, analysées et interprétées en fonction de

préférences et des contraintes des utilisateurs impliqués dans le processus.

Les modéles d’évaluation de la performance les plus couramment utilisés sont des
modeles d’analyses quantitatives des données comptables et financieres tels que les
tableaux de bord stratégiques (Kaplan et Norton, 1996). C’est pourquot, le recours a
des méthodes qualitatives serait tout aussi important pour mueux évaluer certains
aspects difficilement mesurables par des données financiéres comme la qualité des
produits et services, la satisfaction des employes, des clients ou des fourmsseurs

(Eccles, 1999).

Dans le domaine du management de projet, la performance d'un projet est mesurée en
fonction de la capacité de I’équipe de projet a atteindre tous les objectifs préfixés
mitialement (Wideman, 2001). Dans ce contexte, la performance se rapporte a « "art
de diniger et de coordonner des ressources humaines et matérielles durant le cycle de
vie d'un projet en utilisant des approches de gestion visant a atteindre les objectifs
prédetermunés en termes d’envergure, de cotts, de durée, de qualité et de satisfaction
des parties prenantes » (Wideman, 2001).

En matiére de gestion des mvestissements, un investisseur évalue généralement la
performance de ses placements en fonction de trois critéres - le rendement espéré, la
liquidité de I'investissement et finalement le risque (Autorité des Marchés Financiers,
2020). Un portefemlle est une sorte de num Fonds de Placements (privés ou publics),
soit, une collection de plusieurs investissements réalisés par une personne ou une
mstitution (AMF, 2020). Ces investissements peuvent étre des fitres de participation
ou des fitres de créance d’enfreprises cotées en bourse (publiques) ou bien
d’entreprises non cotées en bourse (privées). Dans tous les cas, le rendement du
portefenille découle soit des revenus d’intéréts, des revenus de dividendes ou du gain
en capital réalisé aprés une transaction de vente des actifs composant le portefewlle

(AMF, 2020).
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Or, 1l est important de préciser que l'investissement dans un Fonds Commun de
placements (FCP) n’est pas garanti mais 1l est trés liquude puisque 'investisseur peut
entrer ou sortir de son placement (achat ou vente de parts du Fonds) a tout moment et
sans préavis (Morley, 2014 ; Allen, 2006). Par contre, I'mvestissement dans un Fonds
de placements privés (FCI) n’est pas garanfi non plus mais en plus, il n’est pas
liquide, 1l n’offre aucuns droits de rachat et de sortie de I'mvestisseur et I'investisseur
doit rester engagé pour une période pouvant dépasser dix ans (Morley, 2014 ; Allen,
2006). C’est pour cette raison que le capital sous gestion des Fonds de placements
publics (FCP) varie quotidiennement en fonction des contributions et des retraits des

mvestisseurs. Par confre, le capital sous gestion d'un Fonds de placements privés
(FCI) demeure inchangé pendant toute sa durée de vie (Morley, 2014 ; Allen, 2006).

Peu importe le type de Fonds (public ou prive), la mesure de la performance permet
de juger s1 la gestion du Fonds est « économiquement rentable et socialement
légitime » (Walter, 1999, p. 166). La légitimité sociale et la justification économique
repose essentiellement sur la capacité des gestionnaires du Fonds de placements a
produire une performance supérieure a celle générée portefenulle de référence ou un
portefenille équivalent, souvent, un indice boursier (Aragon et Ferson, 2007 ; Walter,
1999). C’est, d’ailleurs, pour offrir une base d’évaluation de la performance des
mvestissements que les premiers principaux indices ont vu le jour comme le Dow
Jones en 1896 swivi par le S&P500, NASDAQ, FTSE, CAC40, rapporte Walter
(1999).

Amsi, le Fonds de placements publics est « marked-to-market », c’est-a-dire, que sa
performance est calculée quotidiennement en fonction de la valeur au marché
(cloture) des titres quu le composent et ensuite commumquée quotidiennement au
public (Allen, 2006). Par contre, dans le cas d'un Fonds de placements privés (FCI),
1l est presque impossible de faire un swmvi périodique de sa performance puisqu’elle
ne peut étre calculée de mameére definitive qu’au moment de la sortie de chacun des

mvestissements, lorsque les données financiéres sur les sommes engagées
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(décaissements) et celles gagnées (encaissements) par le CI sont observables et
permettent une évaluation exhaustive des profits (ou pertes) réalisés (Chaplinsky et
Gupta, 2010).

Dans le contexte de portefemille dun CI, Messica (2008, p. 43) souligne que
I"évaluation de la performance est « plus un art qu'une science » (more of an art than
a science) pour bien des raisons. Citons entre autres, le caractére intangible de
I'mvestissement, 1’absence de données financiéres historniques (aucun chffre
d’affaire), la grande incertitude quant au potentiel économuque et technologique du
produit, les asymeétries de I'information, I'hétérogeneite des attentes des parties
prenantes, la complexité des confrats financiers utilisés, 1'échelonnement du
financement® et dans plusieurs cas, la syndication de 1'investissement® (Buchner,
2016 ; Bartkus et al, 2013 ; Chaplinsky et Gupta, 2010 ; Kmll 2009 ; Messica,
2008).

Comme tout autre gestionnaire de portefemlle, le CI sélectionne ses mvestissements
en fonction de ses anficipations de leur rendement et de leur risque futurs (Cumming
et Dai, 2011). Tel que présenté ci-haut, la performance peut étre définie, mesurée et
mterprétée de différentes facons en fonction des utilisateurs. Ce constat est tout aussi
valable pour le nisque qu peut avowr différentes sigmifications pour différents
utilisateurs mais le dénonunateur commun a tous étant que « le nsque représente la

possibilité que 1’on obtient un rendement inférieur a celw anticipé ou encore que 1’on

! L'échelonnement du financement (staged fimding) est une caractéristique clé du capital-
investissement qui permet an CI d’injecter les fonds en plusieurs versements et selon un calendrier
organisé sous forme de rondes de financements (Gompers et Lemer, 2006; Chenf et Elouaer. 2008).
Grice a I'échelonnement. le CI a un meilleur contrile sur 1a maniére que les fonds sont dépensés et a
quel rvthme (cash burn rate).

% La syndication d'un investissement, aussi appelé co-investissement. se rapporte a toute fransaction
dans laguelle au moins deux Fonds en CT partagent le financement d'une méme entreprise lors d une
ronde de financement particuliére » {Cumming, 2012 ; Legrand et Pommet. 2010). Le recours a 1a
syndication permet au CI de chercher chez I'autre CI, une expertise complémentaire lni permettant
d’améliorer 1a sélection et la gestion des risques poriés par certaines enireprises (Cumming, 2012 ;
Legrand et Pommet, 2010). La syndication impose un CI principal (Leader) en plus des autres CI
parfenaires.
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perde une partie ou la totalité des sommes investies ou méme davantage dans certains

cas (AMF, 2020).

En régle générale, le rendement (ou performance) d’un portefeuille correspond a la
movyenne pondérée des rendements des actifs qu le composent tandis que le risque,
mesure par 1’écart-type, correspond a la vanabilité (volatilité) des rendements de ces
actifs par rapport a leurs moyennes respectives (Markowitz, 1959). Or, contrairement
a I'entreprise publique dont la valeur est établie quotidiennement par un systéme de
cotation officielle, la performance de 1'mnvestissement du CI découle de la différence
entre le produit de la vente lors de sa sortie d’mvestissement déduction faite de ses
confributions totales lors de toutes les rondes de financement auprés de I'entreprise
(Cummung et Dai, 2011). C’est pourquot, le CI est beaucoup plus mtéresse par la
valeur future de sortie d'investissement plutot que la valeur négociée au moment de
I'mmvestissement mitial qui sert essentiellement de référence dans le calcul du retour
sur chacun des investissements dans le portefemlle (Cumming et Dai, 2011 ; Messica,
2008). Ainsi, pour estimer cette valeur future de sortie d'investissement, la technique
la plus uvtilisée, excluant I'mtwmtion (gut feeling), selon Messica (2008), serait de
considérer la valeur actuelle du prix futur négocié lors de la fransaction de vente ou
bien de considérer un prix de référence équivalent a celm négocié par des entreprises

comparables.

Il est important de préciser que le prix de vente futur découle d un long processus de
négociation entre le CI et I’entreprise et 1l varie en fonction de plusieurs facteurs tels
que la qualité des services offerts par le CI, sa réputation, le miveau d'innovation de
I'entreprise, le potentiel du marché cible et la durée de l'investissement et les
conditions des marchés financiers au moment de la sortie, pour n'en citer que
quelques-uns (Luka et al | 2016 ; Cummung et Dai, 2011 ; Schoumdt, 2006). Tous ces
facteurs augmentent les incertitudes par rapport a la performance des mvestissements

du CT et contribuent a renforcer ou affaiblir le pouvoir de négociation des deux
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parties (CI et entreprise) (Cummung et Dai, 2011 ; De Clercq, Fried et Sapienza,
2006).

En résumé, le Capital-Investissement repose essentiellement sur la capacité du CT a
générer des retours sur investissements suffisamment élevés pour rémmmnérer ses
mvestisseurs et surtout pour compenser pour les pertes potentielles a assumer sur les
autres mnvestissements dans son portefeuille. Clawrement, le point clé dans ce contexte
est le niveau du multiple d’imnvestissement qu dépend du montant des contributions
totales (décaissements) par le CI dans ['entreprnise et des distnbutions totales
(encaissements) au moment de sa sortie d'mvestissement. Comme tout mvestisseur,
le CI cherche a maxinuser ses multiples d’mvestissement et pour ce fawe, 1l doit
mnover en termes d'outils et de stratégies visant a rédwire les nsques de ses
mvestissements et en améliorer la performance. A ce sujet, plusieurs recherches
effectuées dans le domame de ['évaluation de la performance du capital-
mvestissement ont pu démontrer que les sorties d’investissements offrant les
meilleurs potentiels de profits seraient les émissions de titres au public (IPO) et les
ventes directes (M&A) (Espenlaub et al | 2015 ; Cressy, Malipiero et Munar1, 2014 ;
Bartkus et al |, 2013 ; Matusik et Fitza, 2012 ; Gao, 2011 ; Gompers et al., 2009 ;
Knill. 2009).

Avant d’aller plus loin et pour s’assurer de la fiabilité de ces deux mesures, nous
avons consulté quelques éfudes ayant analysé la relation potentielle entre le taux de
rendement du Fonds et les mesures de performance retenues dans ce cadre, soit, le
taux de sortie et la durée de l'investissement. A cet effet, 1'étude réalisée par
Hochberg et al. (2007) suggére qu'une augmentation du taux de sortie
d’'mvestissement implique forcément une ameélioration de la performance du Fonds
mesuree par le rendement interne (corrélation positive). Ces mémes auteurs concluent
que les analyses ont été réalisées sur un échantillon trés restremnt de Fonds ayant
publié volontairement les informations financiéres du Fonds a la suite du « Freedom
of Information Act ». Par ailleurs, Mamgart et al. (2002) ont étudié les facteurs
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déterminants du rendement requis par un CI comme la stratégie d’investissement
(diversification versus spécialisation), certames caractéristiques du Fonds et de
I'entreprise comme 1’age, la taille ou bien I'horizon de placement. Les auteurs
concluent, entre autres, qu'une hausse de la durée de I'mvestissement provoque une
baisse au niveau du rendement du Fonds, mesuré par le taux de rendement mterne

(IRR) (corrélation négative).

2.1.1 La performance mesurée par le taux de sorties profitables

Idéalement, 1l aurait été plus judicieux pour notre recherche de considérer des critéres
d’évaluation de la performance les plus couramment utilisés dans le domaine de la
gestion de portefeuille tels que le taux de rendement mterne (TRI), le rendement des
investissements (TVPI) !0 I'indice de profitabilité!! le «taux d’épuisement des
liquidités'? » (Cash-burn rate) ou autre outils d’évaluation traditionnelles financiéres
comme la croissance des ventes, les ratios du fonds de roulement, de gestion et
d’endettement (NVCA, 2020 ; Harris, Jenkinson et Kaplan, 2014 ; Sievers, Mokwa et

Ketenburg, 2013 ; Nomo et Desrochers, 2010). Or, le recours a ces mesures de

18 La TVPI (Total-value to Paid-in) est un nmltiple d’investissement qui évalue le rendement global du
Fonds en confrontant 1a somme des contributions totales par le CI (décaissements) par rapport aux
distributions totales (encaissements) plus la valeur des investissements non réalisés, hors frais de
gestion et d’intéressement (Harris et al.. 2014).

11 1."indice de profitabilité est calculé en divisant la valeur actuelle des entrées de fonds par rapport a Ia
valeur actuelle des sorties de fonds (Phalippou et Gottschalg, 2009). Les auteurs recommandent
d'ufiliser deux taux d’actualisation pour chagque type de flux monétaire - Le taux de rendement sans
risque (Bons du trésor échéance 30 jours) pour les sorties de fonds considérées des flux monétaires a
court terme et le taux de rendement du marché (indice boursier) pour les entrées de fonds considérées
des flux monétaires a long terme.

12 Le taux d’épuisement des liquidités (cash-bum rate) permet d’évaluer la vitesse a laquelle une
entreprise consomme ses ligquidités dispomibles et du coup. estimer le temps restant jusqu’a la
prochaine levée de fonds (WWVCA, 2020 ; Sievers et al., 2013). Le cash-burn rate est calculé sur une
base mensuelle mais aussi hebdomadaire ou méme quotidienne. Cela correspond au montant des fonds
investis par rapport au montant des dépenses d’'exploitation (mensuels). Le cash-burm rate est
largement wtilisé par les CI. Un nef burn refléte le montant des pertes assumeées tandis que le gross
burn refléte le montant des dépenses engageées. Un faux d’épuisement des liquudités éleveé nmit a la
valeur de |'entreprise (Sievers et al.. 2013).
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performance « absolue » serait problématique dans le contexte du capital-
Investissement puisque trés souvent, plusieurs enfreprises analysées ne présentent
aucuns revenus ou cash-flow positifs observables m1 au moment de I'évaluation m
méme dans un futur proche pour d’autres (Hamris et al., 2014 ; IPEV, 2018 ; NVCA,
2020).

C’est pour cette raison qu’au cceur de I’évaluation périodique des mvestissements du
CI se trouvent, essentiellement, le potentiel de croissance future de I"entreprise et du
méme coup, le potentiel de profits futurs réalisés par le CI au moment de sa sortie
d'mvestissement (Buchner, 2016). Clawrement, une partie de ces estunations
s'appuient sur des donnees observables reliés a des cash-flows réels tandis que la
majeure partie de ces estumations s’appuie sur des données prévisionnelles, associées
a des cash-flows futurs non encore réalisés. Ceux-c1 sont sujets a des biais dues a une
évaluation subjective des cash-flows prévisionnels pouvant fare écarter grandement
la valeur réelle finale de I’entreprise par rapport a sa valeur escomptée au moment de

I'mvestissement mitial (Cressy et al., 2014 ; Buchner, 2016).

En ce qu concerne I’évaluation ex-post des investissements, objet de cette recherche,
le recours aux méthodes d’évaluation classique du rendement citées ci-avant (TRIL,
TVPIL, cash-burn rate, marges bénéficiaires, ... etc) exige une analyse des cash-flows
réels, c’est-a-dire, les distributions totales (entrées de fonds) gagnées par le CI contre
les contributions totales (sorties de fonds) investies par le CI durant la toute la pénode
d’investissement (Harmris et al., 2014 ; IPEV, 2018 ; NVCA, 2020). Ces méthodes
s'appuient essentiellement sur la technique d’actualisation des flux monétaires (DCF)
et présentent un défi de taille pour la recherche scientifique dans ce domaine
(Buchner, 2016 ; Gompers et Lerner, 1999 ; Cressy et al_, 2014).

En effet, le FCT est un Fonds privé (closed-end fund), qui n’a aucune obligation mi de
publier ses états financiers au public, m de divulguer I'identité de ses actionnaires

(MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Morley, 2014). Les informations financiéres sur
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les transactions réalisées par un Fonds en CT sont fournies de facon volontaire par ces
derméres pour fins de publications dans des bases de données privées et spécialisées
en capital-nvestissement (Cressy el al. 2014 ; Gompers et Lerner, 2006). Ces bases
de données ne sont pas accessibles au public et les plus sollicités sont notamment,
ThomsonONE de Reuters Financials et VentureSource de Dow Jones ou PitchBook
entre autres. Plusieurs chercheurs soulignent que les informations publiees par les
FCI sont souvent incompléetes et sont sujets a des biais de sélection, en ce sens que,
les CT considérent dans leur évaluation autant les mvestissements réalisés que ceux
escomptes (Cressy et al., 2014). D’autres auteurs déplorent 1’absence d’informations
suffisantes sur les mvestissements non profitables (les souris) des FCI qu préferent
les maintenir inscrits dans leur bilan comme des actifs « morts-vivants » (living-dead)
au lieu de les radier (Gorman et Sahlman, 1989). Le but serait de ne pas provoquer
une dévaluation de la performance globale du Fonds pour éviter de nwre a son image

ou celle de 1’entreprise (Bartkus et Hassan, 2009 ; Cummuing et Kmll 2012).

Dans le cadre de cette recherche, nous ne serons pas en mesure d’évaluer la
performance avec les méthodes classiques s’appuyant sur des données financieres sur
les flux monétaires réels historiques pusque la base que nous nous sommes procurés
pour la collecte des données de recherche, la ThomsonONE de Reuters Financials, ne
fournit pas d’informations financiéres sur la rentabilité des transactions réalisées par
le Fonds comme le taux de rendement des Fonds, la valeur d'une fransaction a une

ronde donnée, le nombre d’actions ou le prix par action négociés.

A cet égard, Gompers et al. (2009) suggérent que le mieux qu’on pusse faire, en tant
que chercheurs, serait de détermuner s1 I'investissement aurait abouti a une sortie
Jugee « profitable ». En fait, le processus de sortie d'investissement est crucial pour la
santé du cycle du capital-imvestissement pmisqu’il est a la base de tous les autres
aspects du meétier du CI depws la levée de nouveaux capitaux pour les nouveaux
Fonds de smvi jusqu’aux sorties d’investissements ultérieures (Cumnung, 2010 ;

Gompers et Lemner, 2006). La sortie d’mnvestissement envoie un signal sur la qualité
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(Cumnung, 2010).

Du coté de la littérature consultée, certains auteurs considerent les sorties par
émission de fitres au public (IPO) comme étant la sortie la plus « profitable » pour un
CI (Bartkus et al., 2013 ; Matusik et Fitza, 2012). A ce sujet, Venture Econonucs
(1988) rapporte que les introductions en bourse (IPO) seraient cing fois plus
profitables que les sorties par ventes directes. D'autres considérent aussi les sorties
par ventes directes (M&A) en plus des sorties par énussions de titres au public (IPO)
comme indicateurs de performance de 1'mvestissement (Espenlaub et al, 2015 ;
Cressy et al., 2014 ; Gao, 2011 ; Gompers et al., 2009).

Rappelons qu'une sortie d’investissement par une mtroduction en bourse (IPO) est
une emission de titres au public qui permet a I'entreprise de passer du statut prive a
public, dont les titres peuvent étre transigés sur le marché boursier. Dans ce cadre, le
CI vend ses parts au prix du marché aprés I’expiration de la période de blocage on
(Lock-up period) pré-conclue avec la banque d’investissement responsable de la
transaction (Cumming, 2010). L’ introduction en bourse (IPO) n’est pas une sortie en
so1 mais plutot une étape de prévente puisque le CI doit respecter un délai de
détention des titres pendant une période de blocage qui peut aller jusqu’a douze mois
aprés I'TPO avant qu’il pusse vendre ses parts et officiellement sortir du capital de
I"entreprise (Cumnung, 2010).

Une sortie d’investissement par vente directe se traduit par la vente de la totalité de
I"entreprise a une tierce partie, typiquement un acheteur stratégique ceuvrant dans le
méme secteur d’activité que 1'entreprise (Cummung et MacIntosh, 2003). Il s agit
donc d'un transfert de propriété et d'une perte de controle totale sur I'entreprise en
faveur de l'acheteur. Trés souvent, les ventes directes affichent un rendement

mféneur a celm d'une IPO, ce qui confirme I'idée que la plupart des ventes directes
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servent de « dernier recours » apres les IPO pour sauver le plus de capital engagé

dans I"entreprise (Chaphinsky et Gupta, 2010 ; Giot et Schwienbacher, 2007).

Pour les besoins de cette recherche, nous allons considérer les sorties
d’mvestissements par IPO et par ventes directes (M&A) comme les deux mdicateurs
de performance du portefemlle dun CI. A notre awvis, le fait de s appuyer sur
seulement les sorties d’mvestissements par IPO va restreindre notre échantillon
puisque les sorties par IPO sont considérées les plus profitables mais aussi les plus
confraignantes et coliteuses a entreprendre. En effet, les sorties d'investissements par
IPO dépendent de plusieurs facteurs externes quu demeurent hors du controle du CI
comme la réglementation des marchés financiers wisant spécifiquement le
développement d'un écosystéme favorable au capital-investissement, les conditions
du marché boursier (McCahery et Vermeulen, 2013; Gompers et Lerner, 2004; Giot
et Schwienbacher, 2007 ; Cumnmung et MacIntosh, 2001), la structure de gouvernance,
la qualité des services professionnels fourmis par le CI (Baker et Gompers, 2003 ;
Burns, et al., 2008 ; Gerasymenkko et Arthurs, 2010 ; Giot et et Schwienbacher,
2007). De plus, en considérant seulement les sorties par IPO, nous aurions
mdémablement exclut 1’essentiel des transactions réalisées sur ce marché puisque
plusieurs auteurs constatent que les ventes directes sont devenues plus privilégiées
dans I'industrie du CI et ce, depuis la dermere crise de 2008 (Chaplinsky et Gupta,
2010 ; Kaplan et Lerner, 2010 ; MacCahery et Vermeulen, 2013).

Selon plusieurs auteurs, une émission de titres au public (IPO) est considérée comme
la sortie d’investissement la plus profitable pour le CI mais aussi la plus difficile a
mettre en ceuvre (Chaplinsky et Gupta, 2010 ; Cumming et MacCintosh, 2003 ;
Gompers et Lerner, 2006 ; Schwienbacher, 2004 ; Black et Gilson, 1998). A titre
mdicatif, environ 20 a 35% des enfreprises financées seront hiquidées par une
émission de titres au public (Gompers et Lerner, 2006) et le retour sur investissement

se sifuerait autour de 60% comparée a 15% pour une vente directe (Cummung, 2010).
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Clairement, une sortie d’investissement par IPO permet au CI un meilleur retour sur
mvestissement en plus de fawre valoir son expertise sur son marche, et du coup, de
lever des fonds auprés des investisseurs a des conditions plus favorables (plus de
commuissions). Mais, 1l n’en demeure pas moins qu'une sortie d’investissement par
une vente diwecte (M&A) offre des hqudités immeédiates, évite les périodes de
blocage (Lock-up period) des titres et n’expose pas les entreprises aux contraintes
réglementaires mmposées a celles cotées en bourse (IPO) (Mendoza & Vermeulen,

2009 in MacCahery et Vermeulen, 2013).

Une liste assez restreinte des auteurs ayant privilégié la mesure de la performance du
portefewnlle d'un CT avec le taux de sorties d’mvestissements est présentée dans le

tableau 4 du troisiéme chapitre ci-aprés.

2.1.2 La performance mesurée par la durée moyenne des investissements

Au ceeur des stratégies d’investissements déployées par un CI se trouve sa capacité de
réaliser la sortie d’investissement la plus profitable et la plus rapide possible
(Cumming et MacIntosh, 2001). La profitabilité des mvestissements dépend du type
de sortie d’investissement (IPO ou M&A) et de la durée de I'mvestissement. Ce
dermier critére est optumal lorsque le CT est capable de déployer les bonnes ressources
financiéres et techmiques pour développer 'entreprise efficacement et pour se
désmvestir de son capital le plus rapidement possible en réalisant une plus-value sur

son mnvestissement.

La durée de I'investissement est definie comme étant la durée ecoulée entre le
premier investissement du CI dans une enfreprise lors de la premmére ronde de
financement et le moment de sa sortie d'investissement lors d’une transaction de

vente de ses parts a une tierce partie (Giot & Schwienbacher, 2007 ; Gompers et



35

Lemer, 2001). II s’agit dun cntére d’évaluation de la performance des

mvestissements crucial pour un CL

Prepuérement, étant donné que la durée de vie du Fonds est limitée a environ dix (10)
ans, le CT doit absolument planifier sa sortie d’investissement avant 1'expiration du
Fonds estimée & dix ans (Gompers et Lerner, 2001). En moyenne, le délai de sortie du
CI du capital d'une entreprise est d’environ sept (7) ans tandis que Espenlaub et al.
(2016) rapportent un délai de neuf (9) années.

Deuxiemement, une durée d’investissement plus longue implique forcément des
mvestissements additionnels dans le développement et la surveillance de I’entreprise
(Black et Gilson, 1998). Les cotits mjectés par le CI varient d'une entreprise a I'autre
en fonction de ses besoins spécifiques, mais dans tous les cas, un investissement n’est
plus considéré profitable des le moment ou les cotts marginaux escomptés dépassent
la valeur ajoutée margmale escomptée (Cummung et Johan, 2010). Tel que précise a
I'mtroduction, trés peu d'investissements permettent au CI de réaliser des profits et la
grande majorité sera liquidée a perte malgré les efforts et les ressources mobilisés
pour éviter un tel scénario. Ce qui est le cas par exemple des investissements « morts-
vivants » que le CI maintient dans son portefeuille en sachant pertinemment qu’ils
n’offrent aucune perspective de profits futurs (Cumming et Kmll 2012 ; Bartkus et
Hassan, 2009 ; Gorman et Sahlman, 1989).

Le froisieme argument, déja mentionné ci-haut, étant le fait qu'une sortie
d’mvestissement rapide et profitable est en soit un gage de succés quu permet au CI
d’établir sa réputation sur son marché. En effet, une sortie d’investissement rapide et
profitable permet au CI de réinjecter les fonds dans des nouveaux investissements et
d’meciter ses investisseurs a rémvestir leurs capitaux dans ses futurs Fonds de surv

« follow-on funds » (Black and Gilson, 1998).
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Bref, le CI investit dans des entreprises qu l'exposent a un miveau de risque
équivalent a trois (3) fois plus que celm du marché, rapporte Mamgart et al. (2002).
C’est pourquoi, 1l v a beaucoup de pression exercée sur le CI par ses partenaires
mvestisseurs qui exigent non seulement des efforts concrets pour créer de la valeur an
mveau des entreprises financées mais avssi la planification a I'avance d’une sortie

d’mvestissement rapide et profitable (Cummnung et Johan, 2008).

Pour toutes ces raisons, nous avons retenu la durée moyenne des mvestissements
comme une deuxieme mesure proxy de la performance du portefemille d’un CI. C’est
une mformation disponible dans la base de données ayant servi dans cette recherche,

soit la ThomsonONE de Reuters Financials.

En résumé, et pour les fins de cette recherche, nous avons considéré deux mesures de

la performance du portefemlle d'un CI :

1. Les sorties d’investissements par émissions de titres au public (IPO) ou bien
par vente directe (M&A) ;

1. La durée moyenne des mnvestissements d'un CI (Time-to-Exut).

22 LA STRATEGIE DE DIVERSIFICATION

2.2.1 La diversification expliquée par la théorie Moderne du portefeuille

La stratégie de diversification existe depuis des nullénaires, bien avant son
mtroduction dans le cadre de la théorie modeme du portefemille de Markowitz en

1952, Tel que précisé, ci-dessus, la diversification s’apparente a la vieille idée,
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attribuée pour la premiére fois en 1605 4 Miguel De Cervantes!'® dans son ceuvre Don
Quuchotte, selon laquelle 1l ne faut pas mettre tous ses ceufs dans le méme panter.
Autrement dit, 1l serait prudent de ne pas mvestir tout son capital dans un méme actif
pour éviter le risque de tout perdre en cas de retournement du marché sur cet actif et
c’est la définition la plus simple de ce qu’est la diversification. La stratégie de
diversification s’inspire de ce principe et elle consiste essentiellement a allouer son
capital a différentes classes d’actifs pour réduire son exposition au rnisque spécifique

de son portefenille (Markowitz, 1952 ; Sharpe, 1964).

Dans le contexte du capital-investissement, un portefenulle est diversifié lorsqu’il est
composé d’entreprises hétérogénes dans leur nature, c’est-a-dire, des entreprises
différentes en fonction de leur age (stade de développement), de leur secteur
d’activité ou de leur emplacement géographique (Kmll, 2009 ; Zhang et al, 2015).
Toutefois, en matiére d'mvestissement, certamns portefeunlles performent moins bien
que d’autres et c’est au gestionnaire du portefewlle (CI) que revient la trés cruciale
tache de sélectionner des investissements ayant le potentiel d’ajouter (et non de nuire)
a la valeur de son portefemlle (Markowitz, 1952 ; Sharpe, 1964). D’ou 'intérét de
bien comprendre, d'un pomnt de vue pratique, comment un gestionnaire utilise la

diversification pour optimiser la valeur de son portefemlle.

La diversification a été introdwte par Markowitz (1952) dans le cadre de sa Theorie
Modeme du Portefeuille pour devemr I'oufil le plus utilisé en matiére de gestion de
portefenulle (Markowitz, 1952 ; Sharpe, 1964). En effet, en s'inspirant des travaux de
Markowitz (1952), Sharpe (1964) a identifié deux types de risques portés par tous les
mvestissements dans une écononue, a savow, le nisque systématique et le risque
specifique. Le nisque systématique est meévitable Il est assumeé par tous les acteurs
d'une économie pwsqu’il est causé par des factewrs tels que la conjoncture

économique, 1'inflation, les vanations des taux d’intéréts ou bien les changements des

13 Miguel De Cervantes (1603) Don Quixote, part I. Book IIL. chapter 9 (1547-1616): « It is the part of
a wise man fo keep himself today for tomorrow, and not fo ventfure all his eggs in one basket »_ Saisie

le 20 novembre 2020, de - hitps://herbison com/herbison/broken egos quixote html
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politiques gouvernementales précise Sharpe (1964). Par contre, le risque spécifique
peut étre neutralisé par une stratégie de diversification pwmsqu’il est causé par des
aspects spécifiques a l'actif comme le potentiel économique et technologique de
I"entreprise, la viabilité de ses prodwts, le risque de faillite, les erreurs de gestion, le
risque de réaction négative des marchés publics face aux énmussions de titres par ces
entreprises pour n’en citer que quelques-uns (Sharpe, 1964 ; Myers et Majlouf, 1984).
Amsi, dans 'umivers des portefeuilles, on distingue ceux qui sont efficients de ceux
qu ne le sont pas. A ce sujet, Markowitz (1952) constate que la volatilite et la
variance d'un portefemille dépend non seulement de la volatilité de chacun des titres

qui le composent mais aussi de la covariance (corrélation) entre leurs rendements.

Mais comment peut-on savoir s1 un portefeulle est efficient? Selon Sharpe (1964) un
portefeunille est considéré efficient lorsqu’il n'y a aucune autre alternative a : 1-méme
rendement et momns de nsque; 2-méme risque et plus de rendement; 3-plus de
rendement et moins de risque. D’on I'importance de la diversification pour maximiser
le rendement d’un portefemlle pour un certain niveau de risque ou bien mimimiser le
risque pour un certamn niveau de rendement escompté. Le déploiement se fait a travers
une allocation optimale des capitaux dans différentes classes d’actifs financiers
portant des niveaux de risque différents (Sharpe, 1964). La différence au niveau des
actifs réside dans leur comportement sur le marché et la mameére qu’ils réagissent face
a des retowrnements ou des changements brusques des conditions du marché. A ce
fitre, les auteurs utihisent la corrélation pour analyser le type de relation (corrélation)
pouvant exister entre ces actifs avant de les ajouter au portefemlle. A partir de cefte
analyse (corrélation), 1l devient possible de décrire la nature des relations entre les
fluctuations (volatilité) des rendements des différents actifs en faisant appel au
coefficient de corrélation (Sharpe, 1964).

La figure 4, ci-aprés, illustre de mameére graphique cette notion de corrélation. Un
coefficient de comrélation égale a +1 signifie que les rendements des deux actifs

fluctuent dans le méme sens sur leur marcheé (Sharpe, 1964). Un coefficient de
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corrélation égale a -1 signifie que les rendements des deux actifs fluctuent dans des
sens mverses sur leur marché (Sharpe, 1964). Lorsque le coefficient de corrélation est
nul, cela signifie qu'il n’y a aucune relation entre ces deux actifs (Sharpe, 1964). Les
auteurs proposent ainsi un outil de sélection des titres qui permet d’optinuser 1'effet
de la diversification sur le rendement de son portefeuille en sélectionnant des titres
dont les rendements ne sont pas parfaitement cormrélés et éviter ceux qu sont

parfaitement corrélés (Markowitz, 1952).

Figure 4
Corrélation positive versus corrélation négative
Corrélation positive parfaite Corrélation négative parfaite

/\/\M

/\/\M

Temps Tamps

Source : Sharpe (1964)
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De plus, 1l est aussi possible de réduire la corrélation entre actifs et donc, le nisque
total du portefeuwille, en augmentant le nombre de fitres dans le portefewlle
(Markowitz, 1952 ; Sharpe, 1964). A ce titre, Fisher et Lorie (1970) précisent que le
risque d'un portefemlle bien diversifié peut-étre réduit d’environ 40% lorsqu’il
contient deux titres, 80% 5’1l contient huit (8) fitres et 90% avec 16 tifres.

Toutefois, Markowitz (1952, p. 89) émet une nuse en garde a leffet de
I"'augmentation de la taille du portefewlle : * in trying to make variance small it 1s not
enough to invest in many securities [...]. A portfolio with sixty railway securities, for
example, would not be as well diversified as the same size portfolio with some
railroad, some public utility, nuning, various sort of manufacturing, ete”. (Markowitz,
1952, p.89). Autrement dit, 1l n’est pas suffisant de simplement augmenter la taille du
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portefenille en sélectionnant des titres de mamiére aléatoire pour avoir une bonne

diversification ayant un impact réducteur sur le nsque total du portefemlle.

Markowitz (1952) explique qu’en cas de crise grave touchant un ou des secteurs en
particulier, 1l serait normal de voir la valeur de son portefemille s’effondrer s'1l est
mvest: dans les secteurs touchés. Et c’est ce qui a été démontré lors des dermeéres
crises financiéres majeures ayant touché les marchés financiers mondiaux. Rappelons
a ce tifre I'1mpact de 1’éclatement de la bulle technologique en 2000 sur le secteur de
la haute technologie qu état, assurément, surévalué par le marché avec une
capitalisation boursiére s’élevant a plus de 450 mulliards de dollars pendant que les
ventes ne dépassaient pas plus que 21 mulliards de dollars (Kinding, 2020). Le
Nasdaq, indice représentant les titres technologiques, avait subi une correction
majeure perdant environ 78% de sa valeur en deux ans seulement'*. Rappelons aussi
I'mmpact de I'éclatement de la bulle immobiliére en 2007-2008 sur le secteur
mmmobihier américain en premier, avant de se propager vers le secteur bancaire
américain puis mondial, provoquant dans la foulée, une chute de plus de 70% de
I"'indice sectoriel mondial des banques a la fin du premuer trimestre 2009 (Tanimoune,
20115,

Plus récemment, nous avons été témoins des effets dévastateurs de la crise samtaire
relice a la Covid-19 sur plusieurs secteurs condamnés a un amrét brutal de toutes
activités comme la restauration, le tourisme, le transport aérien, 1’événementiel et le
secteur pétrolier. Ces secteurs ont subi un choc brutal di a l'effet combmné d'une
absence totale de I'offre et de la demande mondiale pour tous les biens et services
autres qu’essentiels, provoquée par les mesures de confinement total et partiel des

populations et des activités économuques mondiales. Clairement, un portefeuille

14 Kinding. B.. (2020). Will We See Another Dot Com Crash in Tech? Magasine Forbes. Saisie le 15
octobre 2020 de : https:// https:/wanw forbes comy/sites bethkindio 2020/05/1 5 Awill-we-see-another-
dot-com-crash-in-tech/7sh=400f4c44008

13 Tanimoune. N, A, (2011) Description et analyse de 1'action des banques centrales dans le cadre de Ia
crise financiere internationale de 2007. Quels enseignements pour la Bangue Centrale des Etats de
I"Afrique de 1'Ouest ? Direction de 1a Recherche et de 1a Statistique de la BCEAOQ.
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concentré ou méme diversifié a travers plusieurs de ces secteurs affectés par la crise

sanitaire actuelle (figure 5) aurait subi une dépréciation de valeur sans précédent.

Figure 5

FRANCE |

mpact de la crise sanitaire sur les secteurs économiques en France
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Bref, les exemples cités ci-dessus, confirment I’tmportance de la diversification dans
le domaine de la gestion de portefeuille et sa capacité a réduire considérablement le
risque d’un portefeuille. Toutefois, la qualité de la diversification vane en fonction de
la qualité du portefemille. Pour ameéliorer la qualité de la diversification, elle doit étre
déployée selon une démarche structurée qu fait appel a plusieurs critéres
d’évaluation permettant d’améliorer les processus de sélection et de gestion de
portefeuille ce qui, en bout de ligne, améliore la qualité du portefenlle.

C’est ce qui a été a I'ongine de nos prenuéres réflexions sur le sujet de la taille du
portefeuille et son effet sur la relation Diversification-Performance. Qu’en est-1l de la
diversification dans le contexte d’un portefeuille en capital-investissement ?



2.2.2 La diversification dans le contexte du portefenille d’un CI

Dans le contexte du capital-investissement, un portefeulle est diversifié lorsque le CI
choisit de financer des entreprises hétérogenes dans leur nature et dont les
caractéristiques varient en fonction de trois formes, a savorr, la diversification selon
les stades de développement de développement, la diversification mndustrielle ou la
diversification géographique (Kmll, 2009 ; Cumnung, 2012 ; Zhang et al , 2015).

En plus des trois formes de diversification citées, ci-haut, la diversification peut étre
de nature reliée ou non relide (Zhang et al, 2015). Elle est reliée lorsque le CI
sélectionne des entreprises 1ssues de secteurs complémentaires pour créer un effet de
synergie grace au partage et au transfert des connaissances et de I'expertise acquises
en financant des entreprises 1ssues de secteurs différents mais reliés comme le secteur

« Biotechnologies » et le secteur « Médical et soms de santé » a titre d’exemple
(Zhang et al., 2015).

Notons que la diversification est une stratégie d’investissement décidée par le CI et
ses partenaires (LP) au moment de la création du Fonds (Cressy et al. 2014 ; Braendel
et Chertok, 2010). Toutefois, sa nmuse en ceuvre est assumee par le CI et ce, en
confornuté avec les clauses contractuelles définies par les investisseurs en ce qui a
frait aux positions et au capital alloué a chacune de ses formes (stade de
développement, industrie ou emplacement geographique) (Cressy et al. 2014
Braendel et Chertok, 2010). Ces clauses contractuelles représentent un engagement
stratégique a long-terme de la part du CI, extrémement difficile a modifier une fois
que la période d'investissement amorcée, rapportent les mémes auteurs. Tout

changement apporté aux restrictions contractuelles, préfixées dans 1'entente de

partenariat, nécessite une approbation préalable de tous les investisseurs stratégiques
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« LPs » avant sa mise en oeuvre (Cressy et al. 2014 ; Braendel et Chertok, 2010). La
mise en ceuvre de la diversification nécessite un bassmn de compétences et de
connaissances couvrant plusieurs secteurs difficiles a acquérr sans une expérence

prouvée prealablement (Matuzik et Fitza, 2012).

2.2.2.1 Diversification selon les stades de développement

Lorsque le CI opte pour une stratégie de diversification selon les stades de
développement, 1l va essentiellement choisir de financer des entreprises, souvent d'un
méme secteur mdustriel mais qu sont différentes au nmiveau de leur miveau de
maturité opérationnelle (adge opérationnel). Dans la lttérature, les stades de
développement les plus cités sont, I'amorcage (seed), le démarrage (early), la
croissance (expansion) ou la maturité (late) (MacCahery et Vermeulen, 2014 ;
Cummung, 2012 ; Wonglimpryarat, 2005 ; Gibson et Blake, 1992). Chaque stade de
développement exigeant des ressources financieres et techniques et de ce fait,
comporte un potentiel de rendement et des nsques différents (MacCahery et
Vermeulen, 2014).

Prepuérement, le financement d’amorcage (early stage financing), ou le « capital-
risque pur », permet a I'entreprise de finir la conception du produit de son mnovation,
financer la R&D, tester le marché cible ou bien lancer la commercialisation de
produtt (Cummung, 2012). A ce stade-c1, les montants consentis sont relativement
faibles mais suffisants pour qualifier 'entreprise pour un autre financement,

notamment, de démarrage (MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Gibson et Blake, 1992).

Deuxiemement, le financement de la croissance (expansion financing), ou « capital
développement » permet a une entreprise, déja profitable ou du moins équlibrée
ayant attemnt le sewmil de rentabilité, de financer son expansion (Gibson et Blake,
1992). Grace au financement du CI, l'entreprise peut investir dans le fonds de

roulement pour étendre le déploiement de ses produits vers d’autres marchés ou bien



bénéficier d'un financement de relais ou « bridge financing » pour préparer une
éemission de ses fitres au public (IPO) dans les six mois qu swvent 1'entente

(MacCahery et Vermeulen, 2014 ; Gibson et Blake, 1992).

Finalement, le financement de la maturité (late stage financing) ou le « capital de
reprise ou de transmission » survient comme une dermiére injection des capitaux
avant la sortie du CI du capital de I"entreprise par la sortie d’investissement la plus
profitable possible (Cummung, 2012). Gibson et Blake (1992) expliquent que le
capital de reprise / fransmission permet de financer des acqusitions d’autres
entreprises ou de lignes de produits pour appuyer une stratégie de développement
géographique ou mdustriel. De plus, le capital de transmission powrrait aussi servir a
mettre en ceuvre le processus de vente de l'entreprise a l'équipe mterne du
management en place (Management Buy-out) ou une équipe externe (Management
Buy-in) ou un meélange des deux (Lachmann, 1999).

De ce qui précede, 1l est clair que le choix de cette forme de diversification requuert
une bonne connaissance de 1’ensemble des arbitrages entre le risque et le rendement
que le CI devrait considérer. Plusieurs auteurs, dont Bartkus et al. (2013) et Mamgart
et al. (2002), sont d’avis que le financement de 1’amorcage et du démarrage serait
beaucoup plus risqué que le financement des stades de croissance et de la maturité et
par conséquent, le rendement exigé par le CI devrait varier en fonction des stades de
développement. A ce titre, Mamigart et al. (2002) précisent que le taux de rendement
exigé par le CI se sifuerait entre 26% et 30% pour les entreprises plus matures mais
ce taux augmente pour se sifuer entre 36% et 45% pour les plus jeunes parmu elles.

Pour tenter de comprendre la grande vanation du rendement exigé par le CL 1l est
mportant d’avorr une bonne connaissance des enjeux et 'ampleur des efforts
déployés par le CI pour assurer une bonne gestion du nsque et de création de valeur

en fonction des stades de développement des entreprises.
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Tout d’abord, tel que mentionné a I'mntroduction, les entreprises financées présentent
un mveau de nisque extrémement élevé, surtout les plus jeunes, puisqu’elles
possedent peu ou pas d’actifs tangibles. disposent de trés peu de données financiéres
sur leur performance historique et souvent, elles n’ont pas encore atteint 1'étape de la
commercialisation de leur prodwt (Lemer et Tag, 2013 ; NVCA, 2020). Ces
mformations sont cruciales pour réaliser une évaluation exhaustive du potentiel de
profit dans une entreprise et leur disponibilité dépend bien entendu de la maturité
organisationnelle de chaque entreprise, ou ce qu'on appelle, le stade de

développement.

Pour réduire ce risque en particulier, le CI exige des jeunes entreprises (amorcage,
démarrage et start-up) des preuves de leur concept (innovation), un brevet pour
protéger 'mnovation, le plan d’affaires détaillé, les prototypes et les documents
officiels de création de 'entreprise, entre autres (McCahery et Vermeulen, 2013).
Pour ce qui est des enfreprises en plemne croissance, le CI porte une attention bien
particuliere a 1'équipe entrepreneuriale, le prodwt (concept) et son potentiel de
commercialisation sur le marché, selon les mémes auteurs. En ce qu concerne le
financement de la maturité, rappelons que les enfreprises wvisées sont déja
operationnelles et réalisent des ventes de leur(s) prodwmt(s) (McCahery et Vermeulen,
2013). Dans ce cas, le CI est déja bien outillé pour évaluer ce genre d’entreprises ce
qu explique le faible taux de rendement qu’il exige en retour a ses mvestissements

dans des entreprises plus matures (Cumnung, 2012).

La figure 6, ci-aprés, résume les types de financements accordés aux entreprises en
fonction de leurs stades et de leurs besoins particuliers (McCahery & Vermeulen,
2013).
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Figure 6
Risque-rendement selon les stades de développement

Mon-ksted  Listed

Source : McCahery et Vermeulen (2013)

Dans le méme ordre d’idée, De Clercq et al. (2006) précisent que la diversification en
fonction des stades de développement présente plusieurs defis pour le CI Ils
expliquent que le principal objectif du financement de 1’amorgage serait de financer
les activités de recherches et développement tandis que le financement de la maturité
aurait un but beaucoup plus stratégique puisqu'on vise ultimement une sortie
d’investissement sur un horizon a court terme a fravers une eémussion des fifres au
public (IPO) ou une vente directe (M&A), considérés les plus profitables parmu les
possibilités de sorties. Les auteurs ajoutent que dans le cas d'un financement
d’amorcage, les fonds seront utilisés pour financer le développement d'un concept
encore inconnu ou d’une nouvelle technologie tandis que dans le cas du financement
de matunité, les fonds seront dédiés a des projet stratégiques comme une alliance ou
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une expansion géographique. Dans les deux cas, les compétences requises pour

assurer la bonne gestion des entreprises financées sont fondamentalement différentes.

Dans le tableau 1, ci-aprés, nous présentons une récapitulation de quelques-uns des

défis que le CI doit surmonter en fonction des stades de développement des

entreprises financées :

Tableau 1
Deéfis reliés au financement selon le stade de développement
Amorcage (Seed) Stari-up Expansion Buy-out
=132 sEquipe managériale(s Marketing  déjale Entreprise  déj3
enireprenenrs en place amorce établie
* Technologie et  |eProduit prét pour|eEntreprise  préte
Caractéristiques concept d’affaire | marketing pour la croissance
de entreprise | 100 développés  |eIntroduction du| et 'expansion
» Plan d’affaires marché
non encore valide |e Informations  clés|
sur les produits.
*R&D = Commencer les{= Lancer les|e Financer des
= Développer le| activités de| activités acquisitions
concept d'affaire | marketing et de| marketing stratégigues.
Objectifs du comumercialisation d'mvergure_ sFinancer des
financement * Mezzanine MBO, MBI oy
(expansion LEO
majeure)
#Bridge (préparer
IPO}.
= Financement » Marketing, RH |eMarketing, RH. | Assistance
. . |eConseils d’ordre| assistance et| assistance et|] jundique
Exper[llaiecrfqmse technologiques financement financement
» Assistance = Conseils d’ordre|e Conseils  d ordre
juridiques technologique technologigue
s#Délais trop longs|eDélais trop longs de (e Délais trop longs |* Délais trop
de négociation et| négociation et de| de négociation et| longs de
de structuration| structuration du| de structuration| négociation et
du contrat contrat du contrat de stucturation
Principaux défis [« Nivean s Nivean = Nivean du contrat
d’'implication du| d'implication duoCI | d'implication du | Nivean
CI ¢ Evaluation des| CI d’implication du
sEvaluation  des| actifs intangibles CI
actifs mtangibles
Taille du oFEntre 0.1 et 1|*Entrel et millions|«Entre 5 et 130|e
financement million millions

Source : Adapté de McCahery & Vermeulen, 2013 ; De Clercq et al.. 2006 ; Gibson et Blake, 1992
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S’agissant des avantages de la diversification selon les stades de développement,
Matusik et Fitza (2012) suggérent qu'un haut miveau de diversification permet
d’ameéliorer la performance des mvestissements dédiés a I’amorcage et le démarrage
(early stage) grace a 'acqusition d'un savoir diversifié particuliérement utile en
contexte d’incertitude lié aux jeunes entreprises. Ces résultats viennent appuyer ceux
de Bartkus et Hassan (2009) qu ont comparé la performance de la diversification a
celle de la spécialisation. Les auteurs ont conclu que la diversification selon les stades

de développement des entreprises contribue dans le succes du portefeuille d'un CL

Selon les auteurs, ces résultats powrraient indiquer que les couts d’acquisition des
mformations et des compétences requises pour gérer des enfreprises rendues a des
stades différents mais de mémes secteurs seralent moims cotiteux que pour les autres
types de diversification. Ces résultats sont en accord avec ceux de Buchner et al.
(2017) qu ont démontré que la diversification, surtout a travers les stades de
développement, offre les meilleurs potentiels de rendement tandis que la
diversification industrielle expose le CI a un haut mveau de risque de sélectionner des
entreprises « perdantes » (Buchner et al., 2017). C'est ce qu nous améne a la

troisiéme forme de diversification.

2.2.2.2 Diversification industrielle

Lorsque le CT opte pour la diversification mdustrielle, 11 sélectionne des entreprises
1ssues de secteurs industriels différents tels que la haute technologie, la
biotechnologie ou les services de santé (Gompers et al., 2009). Le succes dune
diversification industrielle dépend du niveau de savowr et d’expertise du CI des
secteurs cibles. Le CI doit avoiwr des ressources poimntues dans le domaine industriel
des entreprises financées pour ajouter de la valeur au miveau de ses entreprises

(Cressy et al_, 2014).
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Humphrey-Jenner (2011) ajoute que la diversification industrielle peut contribuer a
ameliorer la performance du portefewlle lorsqu’il y a un partage des connaissances et
des apprentissages entre les entreprises financées. Une étude comparative réalisée par
Gao (2011) de la diversification par rapport a la spécialisation en fonction des
mdustries a révéle que le succes de la stratégie de diversification dépend de la qualité
des ressources mobilisées (temps et compétences) pour gérer adéquatement un
portefenulle d’entreprises hétérogenes (diversifie). Plus précisément, lorsqu’il y a un
effet de synergie et de complémentarnité entre les entreprises, le taux de succés du

portefenille augmente, précise 1’ auteure.

D’autres auteurs ont démontré que les CI qu se spécialisent dans le financement des
stades d’amorcage et de démarrage préférent des bas miveaux de diversification
mdustrielle et géographique (Gupta et Sapienza, 1992). Les auteurs expliquent que le
CI s’expose a un double nisque lorsqu’il décide de financer des jeunes entreprises en
plus de se diversifier sur plusieurs secteurs industriels. Il s’agit d'un risque qu peut
étre assume seulement par les CI hautement spécialisés dans un secteur particulier oun
ceux dotés de compétences (managénales et techmiques) pointues leur permettant de
sélectionner les meilleurs candidats. Encore une fois, ces résultats indiquent que la
diversification industrielle est trés complexe et nécessite forcément des CI capables
de déployer différentes compétences sur différents sectewrs auxquels appartiennent
différentes entreprises. Autrement, sa capacité a créer de la valeur au mveau de son

portefeunille serait trés négligeable (Gupta et Sapienza, 1992).

Ce qu améne la discussion aux inconvémients de la diversification industrielle.
Plusieurs auteurs s’entendent sur le fait qu'un excés au miveau de la diversification
mdustrielle peut nure grandement a la performance du portefemlle d'un CI (Buchner,
2017 ; Humphery-Jenner, 2011 ; Gompers et al, 2011 ; Bartkus et Hassan, 2009). A
ce sujet, Humphery-Jenner (2011) suggére que la diversification industrielle détruit la

valeur d'un portefeulle lorsque les ressources professionnelles (experts) ne sont pas
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allonées adéquatement sur les différentes industries en raison essentiellement des
couts d’acqusitions. Les couts des services professionnels a forte valeur ajoutée sont
souvent extrémement élevés. Ces résultats sont corroborés par I'étude réalisée par
Buchner (2017) qu ajoute que cette forme de diversification industrielle expose le CI

au rnisque de sélectionner des entreprises perdantes (losers).

D’ autres auteurs, notamment, Bartkus et Hassan (2009), ont noté une corrélation
négative entre le succés du portefeulle et la diversification industrielle indiquant que
le CI doit détenir un niveau d’expertise « adéquat» pour mettre en ceuvre une
stratégie de diversification industrielle ce qui peut étre extrémement colteux et
difficile a acquérnr par le CI. Les mémes auteurs précisent que les cotits d’acquisition
de ces ressources sont plutot négligeables dans le cas d'une diversification selon les
stades de développement puisque les entreprises différent au miveau de leur age
operationnel (et non par leur industrie) et l'experfise requise pour les gérer

adéquatement est facilement transférable.

2.2.2.3 Diversification géographique

Dans le cadre d'une diversification géographique, le CI sélectionne des entreprises
différentes du point de vue de leur emplacement géographique optant pour des
entreprises locales, nationales ou méme internationales (Cressy et al, 2014). Dans ce
cadre, la proxinuté géographique occupe une grande importance dans la décision
d’'mvestissements du CI puisque la gestion des entreprises éloignées serait plus
confraignante que les plus proches en raison des cotits éleves de déplacements et de
communications entre autres (Cressy et al., 2014). Selon ces mémes auteurs, la
diversification geéographique offre des meilleures perspectives de profits que les
autres formes de diversification puisque l'investissement dans des entreprises
dispersées geographiquement augmente la probabilité de sortie par mntroduction en
bourse (IPO) ou par vente directe (M&A).
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S’agissant des inconvémients de la diversification geographique, Humphery-Jenner
(2011) suggére que la diversification géographique pourrait nure a la valeur d'un
portefenulle lorsque les ressources professionnelles (experts) ne sont pas allouées
adéquatement sur les différentes régions en raison essenfiellement des cotts

d’acqusitions extrémement élevés.

D’aprés ces lectures, on peut affirmer qu’il ne suffit pas de sélectionner des titres de
maniére naive et aléatoire pour que la stratégie de diversification ait un impact positif
sur la performance du portefemille (Green, 2012). De méme pour la taille du
portefeuille qu'on ne peut pas simplement augmenter pour rédwre le nsque

spécifique de ses mnvestissements, comme suggéré par Fisher et Lorie (1970).

Ce qu améne notre discussion a la question de I'optimalité de la diversification telle
que présentée par la théorie Moderne du Portefewille (Markowitz, 1952 ; Sharpe,
1964) et qu sera sans aucun doute difficile a apphiquer au contexte du portefewlle
d’un CL Etant donné que les entreprises financées ne sont pas cotées en bourse,
possedent peu ou pas d’actifs tangibles et trés souvent elles n’ont pas encore
enregistré des données listoriques sur leur performance financiére, 1l est raisonnable
de penser qu’il serart quasi-impossible pour le CI d’estimer le coefficient de
corrélation ou bien la covarance des rendements des entreprises dans son
portefemille. En pwise de rappel, la vanance d'un titre mesure l'ampleur de la
volatilité de son rendement par rapport a sa moyenne tandis que la covariance mesure
la volatilité des rendements des deux titres par rapport a leurs moyennes respectives

(Sharpe, 1964).

Par contre, malgré la difficulté d’application de la TMP au contexte du CI, nous nous
mspirons de ses principes, soit la corrélation imparfaite et la taille du portefemlle,
pour proposer des outils pouvant potentiellement améliorer la quahte de la
diversification et en optimuser 1’1mpact sur la performance. D ailleurs, pour améliorer

la qualité de la diversification, Markowitz (1952) recommande, entre autres,



d’mvestir dans différentes industries pour éviter de se retrouver avec un portefeulle
composé d’investissements fortement corrélés. A ce titre, Zhang et al (2015)
précisent quun CI peut réaliser des rendements supérieurs en sélectionnant des
entreprises 1ssues de secteurs non reliés tels que 1’agriculture et la haute technologie
par exemple. Les entreprises issues de secteurs non reliés auraient une corrélation
mmparfaite pusque leurs sources de revenus sont différentes ce qui va leur permettre

de neutraliser mutuellement le risque spécifique qu’elles portent (Zhang et al., 2015).

En bref, la diversification a fait I’objet de plusieurs développements dans les écrits.
Les auteurs lm ont associé plusieurs conditions de succeés quu sont tantét reliées an
stade de développement, au secteur d’activité et au positionnement géographique,
tantot aux formes de diversification (reliée et non reliée) en vue de questionner son
mmpact sur la performance. Dans ce débat, la taille optimale du portefeuille a auss: été
largement discutée par les auteurs en vue de confirmer son importance dans la

performance des investissements en CL

Le but de cette recherche serait tout d’abord d’offrir des outils d’optinusation visant a
ameliorer la qualité de la stratégie de diversification. Pour ce faire, nous allons
analyser la performance relative de chacune des formes de diversification avant
d’ajouter la taille du portefemille pour examuner son effet sur la relation
diversification-performance. Ultimement, notre recherche devrait nous permettre de
préciser la taille optimale que le CI devrait cibler dans la composition de son

portefeuille, et ce, en fonction de chacune des frois formes de diversification.

2.2.3 Divergences soulevées dans la littérature sur la diversification

Plusieurs auteurs dont, Matusik et Fitza (2012), Bartkus et Hassan (2009), Gao
(2011), Buchner et al. (2017) et Zhang et al. (2015), ont nus en évidence les
avantages de la diversification dans le contexte du portefewlle d'un CT et ont conclu
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qu'en général la diversification a un mmpact positif sur la performance du

portefeuille.

Matusik et Fitza (2012) soulignent que la diversification renforce la flexibilité d’une
entreprise et ameéliore sa capacité a répondre a I'mncertitude de I'environnement. Ces
mémes auteurs ajoutent que les CI diversifiés sont mieux outillés pour orienter les
entreprises financées vers le marché le mieux adapté pour leurs prodwts. Bartkus et
Hassan (2009) suggerent, qu’'en général, les Fonds diversifiés sont plus performants
que ceux spécialisés et expliquent cette conclusion par le fait que ces Fonds
généralistes (diversifiés) seraient essentiellement constitués de gestionnaires CI qu
sont eux-mémes des spécialistes dans un secteur ou domaine bien particulier. Ce
méme constat a été avancé par Gompers et al. (2009) qu sont d’avis que les Fonds
spécialistes seraient mueux oufillés et donc plus performants que les Fonds
généralistes, suggérant que la spécialisation a I'échelle individuelle (CT) serait plus
mmportante pour le succeés du Fonds que la spécialisation a I'échelle organisationnelle.
Ces résultats sont appuyés par Kmll (2009) qu a mesuré la performance du
portefemille du CI par la croissance des capitaux sous gestion (capital under
management) et conclue que 1’expertise du CI joue un réle crucial dans le succes de
la stratégie, confirmant amsi un effet modérateur de I'expertise du CI sur la relation

diversification-croissance du Fonds.

Dans un aufre registre, Gao (2011) est d’avis que le potentiel de performance du
portefenulle serait maximal lorsque le CI exploite les ressources disponibles et
I'expertise acquise, en créant un effet de synergie et de complémentarité entre les
entreprises de secteur diversifiés mais complémentaires. Ces résultats s’accordent
avec ceux de Zhang et al. (2015) qu ont étudié la diversification reliée!® et ils ont
conclu qu’elle améliore de fagon sigmficative la performance du Fonds. En effet, les

montants dépensés pour deévelopper une entreprise ne seront pas forcément

18 1.2 diversification reliée s appuie sur le fait qu’il existe une relation entre les actifs d'un méme
portefenille qui peut se présenter sous forme de savoir-faire transférable entre différentes entreprises
1ssues de secteurs différents mais complémentaires (Zhang et al., 2015).
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disponibles pour une autre, par contre, le savoir acquis en gérant une entreprise peut
étre recyclé et réutilisé dans la gestion des autres entreprises 1ssues de secteurs reliés
ou complémentaires et, du coup, en ameéliorer le potentiel de profit (Zhang et al.,
2015 ; Kang, Burton et Mitchell, 2011). Ces résultats s’accordent avec ceux de
Humphery-Jenner (2011) qm conclue que la clé du succés de la diversification
« relide » se trouve dans la création de l'effet de synergie a travers le partage de

savoir et des ressources entre les entreprises dans le portefeuille d'un CI.

En revanche, d’autres auteurs ont nus en garde contre les effets pervers de la
diversification excessive qu peut créer des divergences entre les objectifs des
mvestisseurs et ceux du gestionnaire du portefeuille (Walia et Kiran, 2010) ainsi que
des divergences entre les intéréts du CI et ceux des entreprises financées (Kmll
2009). D autres encore, comme Cressy et al_ | (2014) ou Matusik et Fitza (2012), se
sont appuyés sur la Théorie du Management par les Ressources (RBV) pour
démontrer que la spécialisation serait plus efficace que la diversification et ce grace a
I"'acquisition d’une expertise pointue dans un domaine/secteur bien particulier. A ce
sijet, Knill (2009) a démontré que I'expertise du CI aura un effet modérateur sur la
relation diversification-performance. L auteure conclue que le CI qu n'a pas
beaucoup d’expérience (novice) devrait éviter de fawre appel a la diversification de
son portefemlle puisqu'en ce faisant, 1l augmente la probabilité d’échec des

entreprises financées.

D’autres auteurs, notamment Gompers et al. (2009), sont d’avis que les Fonds
diversifies sous-performent ceux spécialisés essentiellement a cause de leur
mcapacité a redéployer les capitaux adéquatement et rapidement a travers les secteurs
offrant les meilleures opportunités et a cause d'une mauvaise gestion du processus de
sélection des investissements. Bartkus et Hassan (2009) suggérent qu’il y aurait une
corrélation négative entre le succés du portefeuille et la diversification industrielle

mdiquant que le CI doit détemir un miveau d’expertise « adéquat » pour mettre en
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ceuvre une stratégie de diversification mdustrielle ce qu peut étre extrémement

cotteux et confraignant pour le CL

Ces divergences soulignent les forces et les faiblesses de la diversification et surtout
les conditions requises pour tirer profit de chaque type de diversification. Ces mémes
divergences justifient la pertinence de continuer les efforts de recherche et nous
mscrivons ce projet de recherche doctorale dans la contmuté des efforts consentis
pour mieux comprendre la complexité de cette stratégie et les choix qu’elle impose

aux gestionnaires de Fonds en CI plus spécifiquement.

23 LATAILLE DU PORTEFEUILLE D'UN CT

Dans la littérature consultée, 1l v a trés peu d’indications sur la taille du portefewlle
d'un CL Tout d’abord, Gorman et Sahlman (1989) précisent qu'en moyenne, le
portefeuille d'un CT est composé d’environ neuf (9) entreprises allant de trente (30) a
seulement quatre (4) entreprises tandis que Gompers et Lerner (1999) soulignent
qu'un CI mvestit dans un maximum de deux douzames (24) d’entreprises pendant sa
durée de vie et emploie entre deux et dix gestionnaires (CI). Finalement, Lachmann
(1999) indique que seulement 2% a 3% des enftreprises demandant le financement
seratent sélectionnées et, en bout de ligne le CI gére environ cing entreprises par
année dont une ou deux seraient trés profitables (Mantell, 2003 ; Lachmann, 1999 ;
MNorton 1995).

Plusieurs auteurs ont pu établir des liens entre la performance, la diversification et la
taille du portefenille d'un CI (Matusik et Fitza, 2012 ; Cummung, 2006 ; Kaplan et
Schoar, 2005 ; Cumnung et Dai, 2011 ; Bartkus et al, 2013). Certains ont méme
suggere 'existence d'une taille optimale du portefeuille que le CI devrait viser pour
maximiser la probabilité de succés de son portefemulle (Bartkus et al | 2013).
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Cummuing (2006) précise que la taille optimale du portefeulle d'un CI devrait offrir
un arbitrage parfait entre la diversification du nisque et la qualité des services
professionnels offerts par le CI. L’auteur ajoute que c’est probablement pour cette
raison que les CI sont trés souvent sous-diversifies pmsqu'une augmentation de la
taille du portefemlle engendre de fagon systématique une réduction de la qualité des
services professionnels offerts par le CI pour développer les entreprises financées. En
fait, c’est la capacité du CI a bien développer les jeunes entreprises qui lui permet de
réduire le risque et maxmmuser son potentiel de sortie profitable et rapide de ses
mvestissements (Gompers et Lerner, 2006). Pour rédwre le risque porté par ces
jeunes entreprises, le CI doit non seulement offrir du financement mais auss1 des
services professionnels « sur mesure » visant 4 nunimiser les risques susceptibles de
freiner le développement de ces entreprises (Buchner, 2016 ; Cumnung, 2012). Parnu
les risques, on cite, a titre d’exemple, une augmentation substantielle des coiits de
développement et des besoins en stocks, un plan d’expansion anormalement rapide ou
alors une équipe entrepreneuriale ayant trés peu d’actifs tangibles (Bamford et
Douthett, 2013).

Par ailleurs, une augmentation de la taille du portefewlle d'un CI n’a pas les mémes
effets réducteurs du nisque observé dans le cadre d'un portefemlle de placement
publics (Fisher et Lorie, 1970). Bien au contraire, dans le contexte du capital-
mvestissement, le CI est un mvestisseur trés actif quu fournit les fonds et qu
s'implique concrétement dans la gestion des entreprises financées pour valoriser son
portefenille. En conséquence, la taille de son portefemille ne peut étre augmentée
mdéfiniment pwsque sa capacité a fournir des services a forte valeur ajoutée
s'affaiblit au fur et a mesure que le nombre d’entreprises augmente. Le portefeulle
du CI doit étre limité a un nombre restreint d’entreprises au-dela duquel la valeur
ajoutée du CI devient négligeable ou pire engendre des pertes substantielles (Bartkus
etal , 2013 ; Cummung, 2006). Ainsi, nous sommes d’avis que le CI doit mieux cibler
la taille de son portefenulle, c’est-a-dire, le nombre d’entreprises qu’il peut financer et

développer adéquatement de fagon a ce qu’il soit capable de maximiser ses chances



77

de sortie profitable de ses investissements. Il s’agit de la question principale de notre
recherche dont la finalité serait justement de préciser la taille optimale du portefeuille

que le CI devrait envisager, en fonction de chacune des formes de la diversification.

Les paragraphes qu swivent présentent un résumé de ce qui a été recensé dans la
littérature en ce qu a trait aux types de relations pouvant exister entre la taille du
portefeuille, 1a diversification (5’1l y a lieu) et 1a performance du portefenille.

Une des études qu s’est penchée sur la relation entre la taille du portefemlle, les
services offerts par le CI et la valeur des entreprises financées a été réalisée par
Cummung et Dai (2011). Ces auteurs se sont demandés s1 le CI mamntient la méme
qualité et la méme quantité de services professionnels alloués aux entreprises
financées lorsque la taille de son portefeulle augmente. Les auteurs expliquent
qu'une augmentation excessive de la taille du portefemlle engendre une « dilution »
ou une dégradation des services professionnels a forte valeur ajoutée offerts par le CI
aux entreprises financées. La dilution des services offerts limite la capacité du CT a
développer les entreprises ce qui limite son pouvorr de négociation et, du méme coup,

entraine une perte au niveau de la valeur de son portefemlle (Cumnung, 2006).

D’autres études ont démontré I'impact négatif d'une augmentation de la taille du
portefenulle sur la performance du portefemille du CI. La prenuére, réalisée par
Kaplan et Schoar (2005), mndique une relation concave entre la performance du CL
mesuree par le taux de rendement interne et la taille du portefewlle tandis que la
deuxieme étude, conduite par Cummung et Dai (2011), ndique une relation convexe
entre la valeur des entreprises financées et la taille du portefemille. Autrement dit,
dans le premier cas, la relation concave mdique qu'une augmentation excessive de la
taille du portefenille provoque une baisse de la performance du CI (Kaplan et Schoar,
2005). Dans le deuxiéme cas, la relation convexe indique qu'une augmentation
excessive de la taille du portefewlle provoque une hausse des cotits de gestion et de
surveillance des entreprises financées et donc une hausse de la valorisation des
entreprises (Cumming et Dai, 2011). Les auteurs expliquent qu'une augmentation de
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la taille du portefeuille exige forcément une augmentation proportionnelle des
services professionnels requs pour développer adéquatement les entreprises
financées. Une telle augmentation des cotits de gestion et de surveillance devrait
entrainer par le méme coup une appréciation de la valeur « pre-money »!7 (le prix)
des entreprises a condition que les services professionnels déployés par le CI solent
suffisants que ce soit en terme de qualité ou en terme de quantité concluent les
auteurs. Ce qu n’est pas toujours le cas puisque les colts d’acquisitions des
ressources sont tellement prolubitifs qu'ils dépassent les bénéfices escomptés de
I'mvestissement et ne peuvent étre incorporée dans la wvaleur mfrinséque de
I'entreprise (Cummung et Dai, 2011 ; Kaplan et Schoar, 2005). Clawrement, pour
éviter une augmentation excessive des colts de ses mvestissements et, par
consequent, éviter une baisse de la performance de son portefewlle les auteurs
suggérent que le CI devrait limiter la taille de son portefemlle & un miveaun dit
« optumal ».

D’autre part, Knill (2009) a exanuné la composition du portefeuille d'un CI au lieu de
la taille optimale pour étudier son mmpact sur le succés des entreprises financées. Elle
a aussi considéré la croissance des fonds gérés au lieu du rendement du portefewlle
dans le cadre de son étude, et ce, en raison d'un manque de données pertinentes sur la
performance des investissements du CI. Selon cette étude, la croissance du CI dépend
du nombre de heux géographiques, de stades de développement et de secteurs
mdustriels des entreprises incluses dans un méme portefeuille. Finalement, Schomdt
(2006) suggere qu'un portefewlle composé de cing (5) entreprises n’aurait aucune
probabilité de perte totale par contre au-dela de cing actifs, la probabiliteé de
rendements négatifs augmente de facon signmificative. L’auteur ajoute que le
portefeunille devrait atteindre une certaine taille nunimale pour augmenter ses chances

d’avoir au moms un mnvestissement hautement profitable.

17 La valeur « pre-money » représente la valeur de I'entreprise avant une ronde de financement et elle
est égale a la différence entre 1a valeur aprés la ronde de financement « posi-money » ef les fonds leves
lors de cette ronde de financement (Cumming et Dai, 2011).
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Une autre étude réalisée par Bartkus et al. (2013) a analysé les vanations de la taille
des portefewlles des CI pendant les péniodes de surchauffe caractérisée par une forte
mjection de fonds (capital inflows) dans 1'mndustrie du capital-investissement. Dans
ce contexte, le CI a le choix entre deux possibilités : soit allouer plus de fonds aux
entreprises déja dans son portefemille ou bien augmenter la taille de son portefewlle
en financant des nouvelles entreprises ajoutent les autewrs. L'étude a révélé que
pendant ces périodes de surchauffe, les CT ont tendance a suninvestir en augmentant la
taille de leur portefewille au lieu d’allouer plus de fonds aux entreprises déja
existantes dans leur portefeunlle pour mieux se développer. Cette augmentation de la
taille provoque une baisse du nombre d’investissements profitables et, par le fait
méme, une baisse de la performance globale du portefeuille, rapporte les mémes
auteurs. D’ailleurs, Gompers et Lerner (2000) ont examiné 'impact d'une telle
augmentation de la taille du portefemille d'un CT sur la valorisation des entreprises
financées. Ils expliquent en partie cette perte de valeur par le fait que, trés souvent,
les Fonds de Capital-Investissement renonceraient a ajouter des nouveaux CI durant

ces periodes de croissance dans 1'mndustrie.

Par ailleurs, Bartkus et al. (2013) précisent qu’il existerait une certamne taille dite
« optimale » du portefenille au-dela de laquelle le taux de succes du portefemlle,
mesure par le taux de sorties d’investissements profitables, devrait décliner. Plus
spécifiquement, les auteurs concluent qu'une hausse de 1% de la taille du portefeulle
rédut le taux de sorties profitables de 2.24% tandis qu'une hausse de 1% de I'age
movyen (maturité) des entreprises dans le portefemlle ameéliore le taux de sorties
d’'mvestissements profitables de 2.25%. De plus, en période normale, le nombre
movyen des entreprises dans le portefemlle du CI serait de 3,58 tandis qu’en période

de surchauffe, ce nombre serait de I’ordre de 4,95, rapportent les mémes auteurs.

— Les déterminants de la taille du portefeuille d’un CI
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Plusieurs recherches ont pu démontrer qu’il existe bel et bien une relation entre la
performance, la diversification et la taille d un portefemlle (Cumming, 2006 ; Bartkus
et al, 2013). Le CT doit étre capable de fawre des arbifrages entre la taille du
portefenulle, la forme de diversification, le miveau de diversification et les services
professionnels a forte valeur ajoutée offerts aux entreprises. En effet, 1'étude de
Cummuing (2006) s’est penchée sur les facteurs pouvant contribuer a atteindre la taille
optimale du portefenille d’un CI (Cumming, 2006). Il présente quatre catégories de
facteurs pouvant affecter la taille du portefewlle d'un CI: les caractéristiques du
Fonds, les caracténstiques des entreprises financées, les caracténistiques de la
structure de financement et finalement les conditions du marché financier. A titre
d’exemple, les grands Fonds sont capables de lever plus de capitaux, détiennent des
portefemulles plus larges, disposent d’un plus grand nombre de gestionnaires et
s'intéressent aux stades de l'amorcage et le pré-démarrage amsi qu'aux secteurs
hautement techniques. Les Fonds de pefites tailles réalisent plus de rondes de
financement, font plus appel a la syndication du financement et investissent plus de
capitaux par enfreprise. Finalement, les portefeuilles ayant été batis pendant les
périodes de « surchauffe » des marchés financiers auraient tendance a étre plus larges

que ceux créés en dehors de ces périodes (Cumming, 2006).

D’autres facteurs ayant lien avec les dispositions conftractuelles prévues dans la
convention des actionnaires lhiant le CI a ses investisseurs (LP) pourralent avoir un
mmpact « pervers » sur la taille d’un portefewlle de CI (Cumnung et Dai, 2011). En
effet, la convention prévoit une rémunération fixe pour frais de gestion d’environ 2 a
2.5% des fonds investis et une rémunération variable calculée en fonction de la
performance (carried mterest) pour environ 20 a 25% des profits réalisés (Cumming
et Dai1, 2011). Selon les auteurs, le CI pourrait étre inciteé a augmenter la taille de son
portefemnlle de facon excessive afin d’augmenter sa rémunération fixe, et ce, au

détriment de la performance globale.
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Ceci dit, les écrits ont pu établir des relations claires entre la diversification, la taille
et la performance du portefewille d'un CI. En fait, la taille optimale du portefewlle
d'un CT devrait offrir un arbitrage parfait entre la diversification du risque et la
qualité des services professionnels offerts par le CI nécessawes pour développer les

jeunes entreprises (Cummung, 2006).

De ce qu précede, 1l est clair que le sujet que nous proposons d’étudier dans le cadre
de cette recherche doctorale présente une belle opportunité, d une part, pour combler
un vide au miveau de la littérature consultée au sujet de la taille optimale du
portefenille d'un CI diversifié. D’ autre part, notre recherche permet d’offrir un nouvel
éclarage concernant le déploiement de la stratégie de diversification dans le contexte
du portefeuille d'un CI mais surtout, mfroduire la taille du portefewlle comme un
outil permettant au CI d’optinuser l'effet de la diversification sur la performance
globale de son portefeulle.

Ce tour d’honizon de la liftérature spécialisée, en lien avec la problématique de
recherche 1dentifiée dans ce cadre, a permus de constater la pertinence de ce projet de
recherche doctoral. Notre recherche devrait contribuer a enriclur les apports déja
réalisés au sujet de I'impact de la diversification sur la performance. Plus encore,
notre recherche devrait combler un vide au miveau de la recherche scientifique au
sujet de la taille optimale du portefeuille qu permet d’optimiser I'mmpact de la
stratégie d mnvestissement sur la performance globale.

Dans les pages qu smvent, 1l sera question de préciser le cadre théorique dans lequel

il s*inserit.

2.4 CADRE THEORIQUE DE LA RECHERCHE

Plusieurs recherches sur le sujet des stratégies d’investissements dans le domaine du
capital-investissement ont eu recours a la Théorie Moderme du Portefeulle « TMP»

(Cressy et al., 2014) et la Théorie du Management par les Ressources (Resource



Based View ou RBV) (Clarysse et al, 2011 ; Cressy et al, 2014 ; Mamgart et al
2002 ; Nadeau, 2011). La TMP a souvent eté ufilisée pour démontrer que la
diversification permet de réduire 1’exposition au risque spécifique et donc d’améliorer
la performance globale d’un portefeuille (Markowitz, 1952 ; Sharpe, 1964) tandis que
la RBV s’est plus mtéressée au role crucial de 1'expertise du CI, ce qu explique sa
surperformance par rapport a la diversification (Clarysse et al., 2011 ; Cressy et al.,
2014 ; Mamgart et al., 2002 ; Nadeau, 2011).

Etant donné que notre unité d’analyse est le portefeuille du CI et que le sujet a I’étude
est la taille d'un portefenulle diversifié, nous nous baserons sur la théornie moderne du
portefenulle pour faire ressortir les avantages écononmuques de la diversification. Le
but sera de démontrer que le CI pourrait optinuser 'impact de la diversification sur la
performance de son portefeuille en se fixant une certaine cible en termes de nombre

d’entreprises a prévorr par portefelle.

En pwse de résumé de notre recension des écrits, nous pouvons dresser les constats
sutvants :

a) La majorité des recherches réalisées sur I'tmpact de la diversification sur la
performance du CI ont été effectuées en la comparant avec son opposée la
spécialisation ;

b) La stratégie de diversification a elle seule n’est pas efficace pour réduire le

risque total du portefemlle d un CT (Humphery-Jenner, 2011) ;
c) La taille optimale du portefemlle d'un CI devrait offrir le meilleur arbitrage
entre la diversification du risque et 1'allocation des services professionnels

offerts par le CI (Cumnung, 2006) ;

d) Le succés d'un FCT est positivement corrélé avec sa taille et I'expénence du

CI (Gompers et al_, 2009) ;
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e) Si la taille du portefemille augmente de facon excessive, il y aurait une
détérioration des services professionnels offerts par le CI entramnant une
détérioration de la performance des mvestissements et une hausse de la
valorisation des entreprises financées, ce que les auteurs appellent

« déséconomue d’échelle » (Kaplan et Schoar, 2005 ; Cummung et Dai, 2011) ;

f) I y aurait une taille optimale que le CI devrait cibler pour maximuser la
performance de son portefeuille (Bartkus et al., 2013 ; Cumming, 2006).

2.5 CADEE CONCEPTUEL DE LA RECHERCHE

Tel que mentionné ci-dessus, notre recherche vise a atteindre deux objectifs : Le
premier étant de préciser le potentiel de rendement qu’offrent les trois formes de
diversification (stades de developpement, secteurs industriels et géographique) pour
un CT (lien diversification/ performance). Le dewueéme objectif serait d’identifier la
taille optimale du portefewlle offrant le meilleur rapport nsque-rendement, en
fonction de chacune des trois formes de diversification. Pour ce faire, nous allons
d’abord réaliser une analyse comparative de la performance relative de chacune des
formes de la diversification. Ensuite, nous allons analyser la taille « optimale » du
portefenulle pour chacune des trois formes de la diversification et examuner 1’effet
qu’elle pourrait avoir sur la relation entre les variables a I’étude.

Nous proposons pour la présente recherche le cadre conceptuel smivant amsi que les
liens que nous chercherons a établir entre les différentes variables illustrées dans la
figure 7, c1-apres.
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2.6 LES HYPOTHESES DE RECHERCHE

La revue de la littérature réalisée dans le cadre de cefte recherche a révélé quelques
points ayant facilité la formulation de nos hypothéses par rapport a la relation pouvant
exister entre la diversification et la performance du portefemlle d'un CI et I"effet,
potentiellement modérateur, de la taille du portefenille sur cette relation.

Tout d’abord, I'impact de la diversification (et son opposée la spécialisation) du
portefenlle d'un CI sur sa performance globale a été largement étudiée par les
chercheurs. Nous rappelons les principales études, consultées dans la revue de

littérature, ayant inspiré le développement de notre réflexion dans le cadre de cette
recherche doctorale.
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Certains auteurs ont nus en garde contre les effets pervers de la diversification
excessive pouvant créer des divergences entre les imntéréts du CI et ceux des
entreprises financées (Kmll 2009). La méme auteure recommande que les nouveaux
CI (novice) qu n’ont pas beaucoup d’expérience devralent éviter de faire appel a la
diversification puisqu’elle ne fait qu'amplifier leur exposition au risque d’échec des
entreprises financées. Plus particuliérement, Humphery-Jenner (2011) et Gompers &
al, (2009) suggerent que le recours a la diversification industrielle et la
diversification géographique peut détruire la valeur du portefemille d'un CT lorsque
les ressources professionnelles ne sont pas suffisantes et de ce fait, elles ne sont pas
allouées adéquatement aux différentes industries et/ou régions. Les auteurs expliquent
cette destruction de la valeur du portefewlle par le fait que ces ressources sont
essentielles pour développer les entreprises et leurs couts d’acquisitions sont souvent
au-dela du bénéfice escompté sur I'investissement du CI. Par contre, dans le cas des
CI optant pour la diversification selon les stades de développement, ces cotts
d’acqusition des ressources requises pour développer les entreprises sont plutot
néghgeables constatent Bartkus et al. (2013). Les auteurs explhiquent qu’il est plus
facile de recycler les compétences acquises d'une entreprise vers 'autre de méme

secteur mais de maturité opérationnelle différente (stade de développement).

S’ agissant des impacts de la diversification géographique, les divergences sont encore
plus prononcées. Certains auteurs, dont, Cressy, et al. (2014) sont d’avis que la
diversification géographique offre les meilleures perspectives de rendement en
comparaison avec les autres formes de diversifications. Les auteurs expliquent que
I'mvestissement dans des entreprises dispersées géographiquement offre plus de
potentiel de rendement pmsque ces entreprises ont des meilleures probabilités de
sorties par infroduction en bourse (IPO) ou par vente directe (M&A). D autres auteurs
rapportent le contraire notamment, Kmll (2009) qu précise que la diversification
géographique peut induire un retard au miveau de la sortie d'investissement du CI

tandis que Lemer (1995) msiste sur les cotifs associés a cette stratégie. Ce dermier
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précise que le CI éparpillé a travers plusieurs régions aura plus de cofits de
survetllance & assumer et moms de temps a consacrer pour développer chacune des
entreprises dans son portefewlle. A notre avis, ce constat est d’autant plus applicable
aux investissements a 1'étranger quu comportent plus d’incertitudes et de risques Liés

aux pratiques de gestion et aux enjeux socioculturels dont 1l faut tenir compte.

De ce qu précéde, nous proposons les hypothéses suivantes

H1l: La diversification géographique affecte positivement la performance du
portefeuille du CI mesurée par le taux de sortie (Hla), et négativement la

performance du portefeuille du CI mesurée par la durée des investissements (H1b).

H2: La diversification industrielle affecte négativement la performance du
portefemille du CI mesurée par le taux de sorties (H2a), et positivement la

performance du portefeuille du CI mesurée par la durée des investissements (H2b).

H3 : La diversification selon les stades affecte positivement la performance du
portefenille du CI mesurée par le taux de sortie (H3a), et négativement la

performance du portefeuille du CI mesurée par la durée des investissements (H3b).

En ce qu concerne la taille du portefewlle, 1l y a lieu de rappeler deux études qu ont
suscité notre curiosité pour la question de I'optimalité de la taille du portefemlle du
CL La prenuere étude réalisée par Kaplan et Schoar (2005) mdique une relation
concave entre la performance du CI et la taille du portefewlle tandis que la dewuéme
étude, conduite par Cumming et Da1 (2011) indique une relation convexe entre la
valeur des entreprises financées et la taille du portefemlle. Dans les deux cas, les
auteurs concluent que la taille du portefeuille devrait croitre au méme rythme que les
services professionnels déployés par le CI dans la gestion et la surveillance des
entreprises financées, faute de quoi, 1l y aurait une « déséconomie d’échelle » (scale

diseconomy), soit, une détérioration de la valeur intrinséque des entreprises financées
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mmpactant négativement la performance globale du portefemlle du CI (Cumming et
Dai, 2011 ; Kaplan et Schoar, 2005). Les auteurs expliquent que cette détérioration de
la valeur est essentiellement due a une augmentation disproportionnelle de la taille du
portefenille par rapport aux services professionnels a forte valeur ajoutée que le CI

devrait déployer pour mieux développer les entreprises financées.

Amsi, nous nous proposons de vérifier les hypothéses smivantes :

H4 : La taille du portefewnlle modére la relation entre la diversification selon les
stades de développement et le taux de sorties d’mvestissements (H4a) et entre la
diversification selon les stades de développement et la duréde moyenne des

mvestissements (H4b).

HS5 : La taille du portefemille modére la relation entre la diversification géographique
et le taux de sorties d’mnvestissements (H5a) et entre la diversification géographique

et la durée moyenne des investissements (H5b).

H6 : La taille du portefenille modére la relation entre la diversification industrielle et
le taux de sorties d'investissements (H6a) et entre la diversification industrielle et la

durée moyenne des investissements (H6b).

Finalement, en s appuyant sur les études consultées, on peut en déduire qu’il y aurait
une taille optimale du portefeuille au-dela de laquelle le taux de succés, mesuré par le
taux de sorties d’mvestissements profitables, du portefeuille devrait décliner
(Cumming et Dai1, 2011 ; Kaplan et Schoar, 2005). Le méme raisonnement peut étre
appliqué mais en considérant la dewxiéme mesure de la performance par la durée de
I'mvestissement. D’autant plus que, d’autres auteurs, sont d’avis qu’il y aurait une
taille dite « optimale » du portefeuille qu permet d’optinuser la performance du
portefenille d'un CT diversifié (Bartkus et al | 2013 ; Cumnung, 2006).
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Nous proposons, de ce fait, les hypothéses suivantes

H7: Il y a une taille optimale du portefemlle diversifié qu permet de maximiser
I"'impact de la diversification sur la performance du portefemlle du CI mesurée par le
taux de sorties d’investissements profitables (H7a) et sur la performance mesurée par

la durée de I'investissement (Time-to-Exit) (H7b).

H8 : La taille optimale du portefemlle du CT varie en fonction de chacune des formes
de diversification privilégiée par le CL



Tableau 2
Résumé des hypothéses de recherche
. . _— Relation avec le taux de | Relation avec la durée
Nom de la variable explicative sortie d’investissement des investissements

Hila Diversification géographique Positive Neégative

Hib + -

H2a Diversification industrielle Neégative Positive

H2b - +

H3a Diversification selon les stades Positive Neégative

H3b de developpement + -

H4a Taille du portefenille avec la

H4b diversification selon les | Positive puis négative Neégative puis positive
emplacements  géographiques {concave) (convexe)
(interaction) + - -+

H5a Taille du portefenille avec la

H5b diversification selon les secteurs | MNeégative puis positive Positive puis négative
industriels {interaction) {convexe) {concave)

-t + +ef-

Héa Taille du portefenille avec la

Héb diversification selon les stades | Positive puis négative Neégative puis positive
de développement (interaction) {concave) (convexe)

+ et - -et+

H7a Il v a une taille optimale du portefenille diversifié qui permet de maximiser 1'impact de
la diversification sur la performance du portefenille du CI, mesurée par le taux de
sorties d’investissements profitables.

H7b Il v a une taille optimale du portefenille diversifié qui permet de maximiser 1'impact de
la diversification sur la performance du portefenille du CI, mesurée par la durée de
I'investissement | Time-to-Exit).

Hs La taille optimale du portefenille du CT varie en fonction de chacune des formes de

diversification privilégiee par le CL
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TROISIEME CHAPITRE
CADRE OPERATOIRE DE LA RECHERCHE

3.1 DONNEES DE L’ETUDE

A la lumiére des remarques et des commentaires formulés par les spécialistes
contactés lors de 'examen prélimmaire de la pertinence de la problématique de
recherche, nous avons pu constater certains defis particuliers a notre terrain d’étude et
par conséquent de mettre a l'épreuve la pertinence de certamns choix
meéthodologiques. A ce titre, une des lecons retenues de cet effort de consultation des
praticiens fiit de constater un manque d’'mtérét (ou de temps ?) de la part des
gestionnaires pour répondre aux demandes de collaborations formulées a des fins
académiques, et ce en dépit de I"'importance accordée au sujet de recherche. En fait, le
probléme de l'opacité de l'industrie du capital-investissement a été évoqué par
plusieurs chercheurs tels que Kmll (2009), Gompers et Lerner (2006) et Cumnung
(2012).

C’est ains1 que le chomx d'utiliser une base de données s’est avéré pertinent pour
mieux comprendre les relations pouvant exister entre les différentes vanables
retenues pour cette étude a savorr, la diversification (VI) et I'impact qu’elle pourrait
avorr sur la performance (VD) du portefemnlle d'un CI tout en explorant 1'effet
modeérateur de la taille du portefemlle (VM) sur les vanables clés de la recherche.

Ce genre de recherche s'inserit dans un paradigme post-positiviste qui s appuie sur
une démarche objective et un mode de raisonnement hypothético-déductif dont la
finalité serait de « mesurer certaines variables pour identifier et défimir des relations et
des régularités entre concepts » afin de « tirer des conclusions ou des connaissances

nouvelles a partir de formulations générales et umiverselles » (Robson, 2011).
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De plus, 1l sera question de s’appuyer sur des théories déja existantes, notamment, la
théorie modeme du portefemille (MPT) dans le but de vénfier I'impact de la
diversification sur la performance du portefewille du CI, ce qu signifie « tester des
théories dans la pratique en s’appuyant sur une épistéemologie positiviste » (Robson,
2011). Notre attitude est, de ce fait, objective et s’mscnt dans un positionnement

positiviste avec un mode de raisonnement de type hypothético-déductif.

Enfin, pour pouvoir répondre a notre objectif de recherche et vénfier les hypotheses
formulées, nous proposons une approche méthodologique quantitative qui repose sur
un design fixe non-expérimental et quu exige une « attitude détachée et neutre » de
notre part (Robson, 2011).

3.1.1 La base des données de recherche ThomsonONE (Reuters)

Les données de recherche seront essentiellement des données secondaires (touchant
aux activités des FCI) disponibles au miveau des bases de données spécialisées dans le
domaine du capital-investissement. Tel que mentionné auparavant, notre umté
d’analyse correspond a ’ensemble des portefewlles de CI qui sont diversifiés tandis
que nos observations correspondent aux informations relifes aux transactions
enregistrées par notre échantillon de portefewlles telles que le type d’entreprises
financées, le nombre de rondes de financements, les acquisitions, les sorties

d’investissements, les montants investis, les montants levées, le rendement, etc.

En s’mnspirant des études consultées dans le cadre de cette recherche, nous avons
identifié six (6) fourmisseurs offrant un acces a leur base des données a des pnix
variant entre 3 900$CAD et 42 6003US pour une période de douze (12) mois.
L’annexe 1 présente chacun des fourmisseurs contactés dans ce cadre. A I'issu de
cette prospection, nous avons pu collecter suffisamment d’informations a travers des

forums de discussions (publics) sur ces bases de données en plus de tester deux bases
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de données, notamment, Preqin et ThomsonONE. En final. nous avons conclu une

entente avec ThomsonONE Reuters pour plusieurs raisons.

La prenmuere raison est sans doute le prix qu s’avére plus abordable en comparaison
avec les autres fournisseurs de données privées. Ensmte, Reuters Financial a été le
seul fourmsseur a offrir une pénode d’essai gratmite d'un (1) mois en plus d'un
excellent service de support technique par internet ou par téléphone. Finalement,
ThomsonONE est sans doute le prenuer fournisseur de données privées sur le capital-
mvestissement (Private Equity). On y trouve des informations détaillées sur le type
d'mvestisseurs, le montant des fonds sous gestion, le nombre d’entreprises financées,
le nombre de transactions, les types d’industnies (codes VEIC), les stades de
développement, l'emplacement géographique, dge de la CI et age de
I'entreprise. _etc. Aprés avowr testé la base de données ThomsonONE Reuters
pendant une durée d'un mois, nous pouvons confirmer la disponibilité de la plupart
des données requises pour la réalisation de notre projet de recherche, tel qu'illustré

dans le tableau en annexe 2.

Etant donné que notre recherche s’intéresse aux portefeuilles détenus par les Fonds en
CI et la nature des investissements qui les composent, nous avons geénéré des rapports

contenant des données et des informations sur les Fonds en CI et sur les entreprises :

e Liste de toutes les transactions réalisées par les Fonds en CI canadiens entre 2007
et 2018 (« Deal » data) ;

e Liste de toutes les sorties d’investissements par IPO et par M&A réalisées par les
Fonds en CI canadiens (« Exit » data) ;

e Liste des Fonds en CI canadiens ayant été en activité durant notre période
d’analyse (« Fund » data) ;

e Liste des enfreprises ayant recu un financement par un Fonds en CI canadien

durant la période d’analyse (« Portfolio Company » data) ;
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e Rapport présentant des informations sur le profil des entreprises financées par les
Fonds en CI canadiens, tels que : l’emplacement géographique, le stade de
développement (status), le secteur industriel, la date du prenuer financement, la
durée jusqu’a la sortie d’investissement ;

e Rapport présentant des informations sur le profil des Fonds en CI canadiens, tels
que : l'emplacement géographique, date de création (age), date du prenuer
mvestissement, le secteur industriel, la date du premuer financement, la durée
moyenne jusqu’a la sortie d’mvestissement, nombre d’entreprises financées

(taille), nombre de transactions, montant des fonds sous gestion, type de Fonds.

3.1.2 Stratégie d’échantillonnage

L’objectif de notre recherche, de type corrélationnel, étant de répondre a nos trois
questions de recherche présentées dans le premuer chapitre, ci-dessus, visant a étudier
I'impact de la diversification sur la performance du portefemlle d'un CI, analyser
I"'impact de la taille sur la relation diversification-Performance du portefewlle du CI
et finalement mvestiguer la taille optimale du portefemlle d'un CI. Pour y arnver,
nous avons tout d’abord, analysé les relations entre la diversification (VI) et I'impact
qu'elle pourrait avowr sur la performance (VD) du portefeuille d'un CI tout en
explorant I"’effet modérateur de la taille du portefeulle (VM) sur ces variables clés de
la recherche. Ensuite, nous avons analysé la taille optimale du portefenille quu permet

de maximiser I’effet de la diversification sur la performance du CL

Maturellement, notre échantillon vise les Fonds en CI (FCI) diversifiés au sem de la
population totale des FCI canadiens. Cet aspect homogene de notre échantillon

devrait nous permettre de gagner en termes de validité interne de notre recherche et
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d’ameéliorer le potentiel de généralisation des résultats de la recherche sur une plus

large population de FCI diversifiés!®.

Les données correspondent aux transactions réalisées par les fonds diversifies visés
par notre échantillon tels que les montants leves, les montants mvestis, les types de
sorties d'imvestissements (rendement), les types d’entreprises financées, I'age du
Fonds, I’dge des entreprises financées. . etc. A I'image de plusieurs recherches dans
le domaine, nous avons analysé les données couvrant une période d’environ dix (10)
ans, allant de 2007 jusqu’a 2018.

En ce qu concerne la question de la représentativité de 1’échantillon, nous avons
entrepris un certain nombre de mesures pour que les FCI retenus reflétent bien la
population globale a laquelle s’appliquent nos hypothéses de recherche. Ainsi. nous
avons exclus de 1’échantillon tous les Fonds en CI dont les informations cles sont
mcomplétes comme les montants levés, les types d’entreprises financées, le nombre
d’entreprises financées, les sorties d’imnvestissements pour n’en citer que quelques-uns

(Cressy et al_, 2014).

— Impacts potentiels de la crise financiere 2008 sur ['échantillon

Etant donné que la période de la crise financiére de 2008 se trouve a I'intérieur de
notre période d’analyse, et pour éliminer toute possibilité de biais de nofre
échantillon, nous avons procédé a une lecture des éfudes ayant analyse l'effet
potentiel de cette crise sur I'industrie du Capital Investissement. Selon une étude
réalisée par la Banque de Développement du Canada'®, la crise financiére de 2008

s’est traduite par un recul au mveau des investissements reéalisés par les CI de "ordre

1% Prévost, P. Roy. M., (2011) La recherche Holistico-Déductive en Gestion : Quelques réflexions
fondamentales, Sherbrooke, Université de Sherbrooke, p.36

1% Bangue de Développement du Canada. (2020). Ce que les précédentes récessions peuvent nous
apprendre sur les effets de 1a COVID-19 sur le secteur canadien du capital de risque. Saisie le 16 mars
20201 de : hitps:/'www.bde ca/fr/articles-outils blogne effet-recessions-sur-capifal-nsgque-Canada.
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de 30% a 64%. Ce recul est expliqué par le fait que les principaux investisseurs
mstitutionnels dans le CT sont essentiellement les banques, les caisses de retraites et
les compagnies d’assurances, selon Gompers et Lerner (1998), tous gravement
affectés par la crise de 2008. Tout de suite aprés I’éclatement de la bulle immobihiére
et la faillite spectaculaire de Lehman Brothers ainsi que la nationalisation de Fannie
Mae et Freddie Mac, les marchés financiers ont connu une période de grande
contraction des liquidités (credit crunch).

Cette contraction des liquidités a entramné une contraction au mveau du marché des
mtroductions en bourse ainsi qu’au mveau des fonds levés au cours des rondes de
financement ultérieures pour les entreprises déja financées par un CI (Block et
Sandner, 2009). A cet effet, les critéres de sélection des entreprises par les FCI sont
devenus beaucoup plus stricts tandis que le nombre de rondes de financement avait
dinunué, rapportent les mémes auteurs. Ces conclusions viennent appuyer ceux de
Conti, Dass, D1 Lorenzo et Graham (2019) qu ne constatent aucun recul au mveau
des montants alloués (par ronde de financement) aux entreprises financées par les FCI
et ce, malgré ce contexte d'investissement « morose ». Par contre, les mvestissements
des FCT ont été plus onentés vers des « core start-ups », c’est-a-dire, des entreprises
qui enfrent dans le champ d’expertise du CL

En somme, les effets constatés de la crise financiére 2008 sur I'industrie du Capatal-
Investissement ont été plus causés par le phénomeéne de contraction des hiqudités
(credit crunch) qui a plus profité aux entreprises plus matures au détriment des plus
jeunes start-ups innovantes créant, ainsi, un « gap » au miveau du financement de
I'mmnovation et de développement technologique (Conti, Dass, D1 Lorenzo et Graham
2019 ; Block et Sandner, 2009). En plus de cela, le recul au miveau des fonds levés
par les FCI a provoque un resserrement des critéres de sélection et d’allocation des

fonds au niveau des entreprises appartenant a un FCI (Block et Sandner, 2009).
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Bref, la confraction des liquidités conséquence immediate de la crise financiére de
2008 a eu un effet direct sur le processus de levée des fonds (phase 1 du cycle du CT)
et sur les processus ultérieurs de sélection et de financement (phases 2
« Investissement » et 3 « Post-Investissement ») (Conti, Dass, D1 Lorenzo et Graham
2019 ; Block et Sandner, 2009).

En ce qu concemne cette recherche, nous avons utilisé les transactions de sorties
d’'mvestissements (IPO et ventes directes) pour analyser la performance du Fonds en
CL Ce sont des observations reliées a des éveénements qui swrviennent a la fin du
cycle du Capital-Investissement, plus précisément, a la phase de « Sortie
d’'mvestissement/Désinvestissement » (figure 3, chapitre 1). De plus, nous avons
mesure la taille du Fonds en CI en fonction du nombre des entreprises financées et de
la stratégie de diversification privilégiée, et ce, peu importe la conjoncture ou la
quantité des fonds sous gestion. Toutefois, selon une étude par Mahieux (2012),
I'mmdustrie du CI a connu une péniode d’avant-crise qualifiée « d’euphorique ».
Durant cette période allant de 2004 a 2008, I"mdustrie du CI a enregistré des activités
record des investissements et une accumulation des liquidités historiquement élevée
avec environ $1 371 mulhiards levées entre 2004 et 2008. Ainsi, les premuers effets de
la crise financiére ont été constatés a partir de 2009 lorsque le montant des
mvestissements s’est effondré en 2009 ($62 nulliards) et une correction a vite suivi
des 2010 avec des investissements de $150 mulliards, rapporte le méme auteur. C’est
pourquol, nous sommes d’avis que les effets potentiels de la crise 2008, qu se sont
tradwts essentiellement par une contraction des liqudités et de la quantité de fonds
levés par I'industrie du CI, auraient un effet négligeable sur les résultats de cette
recherche ayant pour but d’identifier la taille optimale du portefenille en CI qu

optinuse ’effet de la diversification sur la performance.

De l'ensemble des 9344 observations de notre base de données, nous avons
sélectionné les transactions de sorties d’investissements profitables (IPO ou bien

Mé&A). Notre échantillon de départ, composé de 873 observations, a fait ressortir des
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écarts extrémes « aberrants » au mveau de la taille des Fonds tel qu'illustré dans la
figure & ci-dessous. Ces écarts concernent les transactions enregistrées par quelques
« super » Fonds dont la taille excéde 100 entreprises mais qui représentent moins de
10% de I'échantillon imtial. Du coup, la taille moyenne du groupe était de ’ordre de
68 tandis que 1'écart-type est de I'ordre de 95, ce qui pose un probléme au niveau de
la représentativité de I'échantillon non homogene et 1'mtéprité des analyses
statistiques prévues dans ce cadre. C’est pour cette raison que nous avons décidé
d’exclure de notre échantillon tous les Fonds dont la taille dépasse 100 entreprises
(Tableau 3).

Amsi, aprés avorr eliminé les FCI de grande taille (+100), nous avons eu un
échantillon final contenant 670 observations portant sur des transactions réalisées par
217 Fonds canadiens dont la taille est inférieure a 100, c’est-a-dire, les Fonds qu ont
dans le portefeuille un maximum de 100 entreprises a financer (figure 9).

, Tableau 3
Etapes de la stratégie d’échantillonnage
Etapes Taches Résultat
Etapel Obtenir toutes les transactions réalisées par les 0344 transactions par 580
FCT canadiens. FCI canadiens aupres de 3289
entreprises.
Etape 2 Obtenir les transactions de sorties 873 transactions par 226 FCI
d’investissements profitables (par IPO et M&A) canadiens aupres de 433
par tous les FCI canadiens. entreprises.
Etape 3 Obtenir les transactions de sorties 670 transactions par 217 FCI
Echantill d’investissements profitables (par IPO et M&A) canadiens aupres de 362
final par les FCT dont 1a taille est infénenre a 100. entreprises.
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Figure 8
Dispersion des données de recherche (échantillon intermédiaire)
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3.2 PRESENTATION DES VARIABLES DE RECHERCHE

Tel qu'illustré dans le cadre conceptuel (figure 7), notre travail consiste a vérifier
empiriquement la performance relative (VD) de chacune des trois formes de la
diversification (VI) avant d’introduire la taille du portefewlle pour observer son effet
potentiellement modérateur sur la relation entre les variables a I'étude (VI-VD) et
tenter de trouver des réponses a notre question principale de recherche a propos de la
taille optimale du portefemlle d’'un CI généraliste et les différentes hypothéses

formulées préalablement.
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Les paragraphes qu swvent seront consacrés a la présentation de chacune des
variables en s’appuyant sur leurs défimtions telles qu’inspirées de la revue de la
littérature ayant étudié le sujet. La défimtion opérationnelle de chacune de ces

variables sera présentée en détail a la section suvante.

* Vanable dépendante (VD) : La performance du portefenille d'un CI ;

* Vanable indépendante (VI) : Les trois formes de la diversification, notamment, la
diversification selon les stades de développement de développement, la
diversification industrielle et la diversification géographique ;

=  Varnable modératrice (VM) : La taille du portefeulle.

3.2.1 Définition opérationnelle de la performance

Dans le cadre de cette recherche, nous nous sommes inspirés des travaux de plusieurs
auteurs pour ufiliser deux mesures pour la performance du portefewlle d'un CI, la
premiére étant le taux de sorties d'investissements profitables et la dewuéme étant la

durée moyenne des investissements.

Le tableau 4, c1-aprés, présente une liste non exhaustive de quelques recherches ayant

utilisé le taux de sortie comme mesure de la performance.
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Tableau 4
Auteurs avant utilisé le taux de sortie comme mesure de la performance
Auteurs Année Nom de I'article Publication
Zhang 2015  |Is More Better? Diversification Strategy] Journal of International Business
Templeton and in the Venture Capital Market Disciplines, 101}, 41-36
Gallo
Cressy, 2014 |Does VC Fund Diversification Pay off?| International Entrepreneurship and
Malipiero et An FEmpirical Investigation of the|Management Journal 10({1). 139-
Munan effects of VC Portfolio Diversification| 163
on Fund Performance
Zhang 2014 |Understanding Diversification Strategy| Entrepreneurship Research Journal,
in Venture Capital Market 43). 277-296
Bartkus, Hassan| 2013 | Does Venture Capital Porifolio Matter? | Studies in Economics and Finance,
et Mgene 30(3). 192-208
Chaplinski et| 2013  |Investment Risk Allocation and the|Social Science Research Network
Gupta Venture Capital Exit Market
Park et Steensma| 2012 | When does Corporate Venture Capital] Strategic Management Journal, 33,
Add value for New Ventures? 1-22
Matusik et Fitza [2012 |Diversification in the Venture Capital| Strategic Management Journal, 33,
Industry: Leveraging Knowledge under] 407-426
Uncertainty
Cumming et Dai | 2011  |Fund Size. Limited Atfention Journal of Empirical Fimance, 18,
Vahation of Venture Capital Backed|2-15.
Firms,
Gao 2011 |Portfolio Industry Strategy in Venture| The Joumnal of Private Egquity,

Capital Investments

14(2). 59

Avnimelech  et| 2000 | Structural Changes in Mature Venture] Innovation: Management, Policy &
Schwartz Capital Industryv: Evidence from Israel |Practice, 11 60-73
Bartkus and| 2009 | Specialization wvs diversification in|Journal of Financial Regulation and
Hassan venture capital Investing Compliance. 17(2), 134-145
Gompersetal |2000 |Specialization and Success: Evidence|Journal of — Economics &
from Venture Capital Management Strategy, 18(3), 817-
S44
Emill 2000 | Should Venmire Capitalists Put all their] Financial Management. 441-486
Fggs in one Basket? Diversification|
versus Pure-Play Strategies in Venture
Capital
Cumming et| 2008 | Pre-planned Exit Strategies in Venture| Furopean Economic Rewiew. 352,
Johan Capital 1209-1241
Gompers, P | 2000 |The Determinants of Corporate Venture| Chapter in Concentrated Corporate,
Lerner, T. Capital Success Ovwnership, National Burean off
Economic Research
Gompers &| 1998 |What dnves  Venmwre — Capital| Brookings Papers on Economic
Lerner Fundraising? Activity-Macroeconomics, 1490-192
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Rappelons que le recours a des mesures de performance « absolue » comme le taux
de rendement interne (TRI), I'indice de profitabilité ou le « taux d’épuisement des
liquidités » (Cash-burn rate) repose sur 1’analyse des cash-flows futurs qui sont quasi-
absents pour ne pas dire qu’ils sont absents dans le cas de la majorité des entreprises
financées par le CI (Harrs et al., 2014 ; IPEV, 2018 ; NVCA, 2020). Toutefo1s,
I"'information sur les montants engagés par les Fonds a chaque ronde de financement
peut étre publiée dans la base des données par certains Fonds mais pas d’autres. Ce
sont des informations qui demeurent confidentielles et inaccessibles au public et
méme au niveau de plusieurs bases de données privées spécialisées en CI, y compris,

Thomson Reuters, que nous avons utilisée pour la collecte de nos données.

Nous avons présenté a cet égard des arguments suffisamment détaillés, quant aux
choix de ces proxy a la performance, dans la partie consacrée a la revue de la
littérature sur la performance. Nous tenons a rappeler les études réalisées par
Hochberg et al. (2007) et Mamgart et al. (2002) sur ces deux mesures alternatives de
la performance. La premuére a démontré une corrélation positive entre le taux de
rendement mterne d'un Fonds en capital-Investissement et le taux de sortie
d'mvestissement. La dewuéme suggere une corrélation négative entre la durée de
I'investissement et la performance du Fonds, mesurée par le taux de rendement

mterne (IRR).

Par conséquent, nous allons mesurer la performance du portefeuille du CI en fonction
du taux de sortie, soit, la fraction des entreprises financées par le CI liqudées a
travers une sorfie d’mvestissement profitable (IPO ou bien M&A) (Espenlaub et al |
2015 ; Cressy et al | 2014 ; Bartkus et al, 2013 ; Gao, 2011 ; Gompers et al_, 2009 ;
Hochberg et al., 2007). Concrétement, le taux de sortie s’exprime en pourcentage
dont la valeur est comprise entre 0 et 1. Il est calculé en divisant le nombre
d’entreprises liqmdées par IPO ou par M&A par rapport au nombre total des
entreprises financées par un méme FCI (Espenlaub et al | 2015 ; Cressy et al., 2014 ;
Bartkus et al | 2013 ; Gao, 2011 ; Gompers et al., 2009 ; Hochberg et al_, 2007).
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— La performance mesurée par le taux de sorties d’investissements profitables

Pour calculer la prenuére mesure « proxy » a de la performance, le taux de sorties
profitables, nous avons généeré de la base de données ThomsonOne Reuters un rapport
de tous les investissements réalisés par les Fonds canadiens durant la période
d’analyse (10 ans). Nous avons collecté 9344 observations qu offraient une
description détaillée du profil de toutes les entreprises mscrites au portefewlle de
chacun des Fonds, comme leur secteur industriel, leur stade de développement et leur
emplacement géographique, le statut de |’entreprise qui précise le type de transaction
conclue a une ronde donnée. De plus, le rapport présente toutes les transactions
réalisées par les Fonds canadiens sur toutes les entreprises inscrites a leur portefeuille,
telles que les transactions conclues a toutes les rondes de financements, les types de
sorties d’investissements (ventes au public, ventes directes, ventes secondaires) et
finalement, toutes les transactions de radiations de toutes les entreprises ayant déclaré
faillite. Ce méme rapport des transactions sera ausst utilisé ultérieurement pour le

calcul des coefficients de diversification.

Grace a ce rapport détaillé des transactions, nous avons calculé le taux de sortie
d’mvestissement pour chacun des Fonds en fonction du nombre d’entreprises ayant
été liqudées a travers une sorfie d’investissement « profitable » telles que nous
I'avons défim pour notre recherche (introduction en bourseTPO et vente
directe/M&A) par rapport au nombre d’enfreprises financées par le méme Fonds. Le
taux de sortie d’mvestissement s’exprime en pourcentage et il mdique une bonne

performance lorsqu’il est éleve.

— La performance mesurée par la durée moyenne des investissements

La deuxiéme mesure «proxy» de la performance est la durde moyenne des

mvestissements et elle est égale au nombre d’annees écoulées enfre le premuer
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mvestissement du CI dans une entreprise lors de la premuére ronde de financement et

le moment de sa sortie d"mvestissement du capital de I"entreprise financée.

La durée moyenne de chacun des mnvestissements réalisés par un Fonds est une
donnée financiére dispomble dans la base de données privée que nous avons utilisée
pour la collecte des données de recherche, ThomsonONE de Reuters Financial
Toutefois, nous avons utilisé ces données sur les durées de chaque mvestissement
pour calculer la durée moyenne des investissements de chaque FCI. A cet effet, la
durée moyenne des mvestissements correspond a la somme des durées de chaque
mvestissement hiqudé par une mtroduction en bourse (IPO) ou bien par vente directe

(M&A) par rapport au nombre total des mvestissements hiquidés par [PO et M&A.

3.2.2 Définition opérationnelle de la diversification

En ce qu concerne la variable indépendante, la diversification, un portefemlle est
diversifié lorsque les investissements dans un méme stade, un méme secteur ou une
région particuliére ne dépassent pas 50% des fonds mvestis totaux. Lorsque la
proportion des investissements est dédiée a un type d’investissement bien particulier,

on parle alors de spécialisation (Manigart et al | 2002).

La diversification est définie en fonction de trois formes, tel que résumé dans le

tableau 5 ci-dessous :
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Tableau 5
Les trois formes de la diversification

Les trois formes de la diversification

Stade de développement Secteur indusiriel Emplacement
geographique
1. Amorcage et démarrage : |1 Biotechnologies 1. Colombie-
Amorcage, start-up, 1¥ stade |2. Communications et Medias Britannique
(1% stage). 3.Haute Technologie 2. Ontario
g 4. Meédical & Soins de santé 3. Québec
Z 2.Croissance : 5. Autres que Haute technologie. 4. Autres provinces
2% stade. 3° stade. Mezzanine et|6. Semi-conducteurs et autres Canadiennes
; bridge financing. Electronigque. 5. Etats-Unis
& 6. Internationale
3. Maturité : Acquisition,
Transmission
{(MBO/MBLLBO).

La diversification selon les stades de développement de développement : En
s'mspirant de plusieurs travaux réalisés sur les stades de développement d’une
entreprise (McCahery et Vermeulen, 2014 ; Gupta et Sapienza, 1992 ; Fried et
Hisrich, 1992), nous avons retenu trois stades : 1-Amorcage et démarrage, 2-
Croissance et 3-Maturite.

La diversification industrielle : ThomsonONE offre toutes les mformations sur
le profil des entreprises y compris le secteur mdustriel auquel elles
appartiennent. La base de données fourmit plusieurs classifications des
mdustries allant de la plus détaillées regroupant 590 industries (industry sub3)
jusqu’a la plus générale, regroupant seulement trois classes industrielles,
mtitulée « industry primary group ». Pour les besoins de cette recherche et a
I'image de Green (2012), nous avons utilisé la classification de ThomsonONE
mtitulée « Primary industry major group » qui présente une répartition selon
les six secteurs industriels smivants - 1-Biotechnologie, 2-Commumnications &
Meédias, 3-Haute Technologie, 4-Médical & somns de santé, 5- Autres que

Haute Technologie et enfin 6-Semi-conducteurs & autres électroniques.
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La diversification géographique : L analyse de la répartition des entreprises
financées sur le terntowre canadien a fait ressortir beaucoup d’mégalités au
niveau de la dispersion géographique des investissements. En effet, plusieurs
provinces canadiennes présentent des données d’analyses trés négligeables
comme le Yukon, I'Ile-du-Prince-Edouard, le Labrador-Terre-Neuve et le
Manitoba qui enregistrent, respectivement, une (1), six (6), trente-sept (37) et

trente-huit (38) observations.

Etant donné que 1'écart entre les différentes régions est trés significatif,
oscillant entre une seule observation pour une province et 2906 observations
pour une autre, ce qui présente une menace a la qualité des analyses
statistiques, nous avons décidé de créer une région regroupant toutes les
provinces canadiennes ayant enregistré le moms d’observations. Au final
nous avons les six (6) régions géographiques suivantes: 1-Colombie-
Britanmique, 2-Ontario, 3-Québec, 4-Autres provinces canadiennes, 5-Etats-
Unis, 6-International (Non US).

Les auteurs ufilisent le « Coefficient de diversification » pour mesurer le miveau de
diversification industrielle en faisant appel aux codes VEIC (Venture Econonucs
Industry Classification) fourmit par Thomson Reuters Financial Institution dans la
base de données.

Deux meéthodes sont proposées dans la littérature consultée pour le calcul du

coefficient de diversification :

1% méthode inspirée de Knill (2009) :

a) Coefficient de diversification selon les stades de développement (CDS) :
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Le coefficient de diversification selon les stades de développement (CDS) est un ratio
qu s’exprime entre 0 et 1 et il renseigne sur le mveau de diversification du FCI en
termes de stades de développement des entreprises financées par le CI par rapport au
nombre de stades que nous avons retenu dans le cadre de cette recherche, qu sont au

nombre de trois (démarrage, croissance et maturité).

CDS = NS; = Nombre de stades dans le portefewlle du CI (8)
NSa Nombre de stades dans le cycle du CI

Plus le CDS augmente, plus le portefemlle est diversifié et, mversement, plus ce
coefficient dimunue, plus le portefemille sera concentré dans un stade de

développement particulier (spécialisation).

b) Coefficient de diversification industrielle (CDI) -

Le coefficient de diversification industrielle (CDI) est un ratio qui s’exprime entre 0
et 1 et 1l renseigne sur le miveau de diversification du FCI en termes de secteurs
mdustriels auxquels appartiennent les entreprises financées par le CI par rapport au
nombre de secteurs mdustriels retenus dans le cadre de cette recherche, qui sont au
nombre de six tel que précisé dans la défimition opérationnelle de la diversification
(tableau 7).

CDILt1= NI = Nombre d'industries dans le portefewlle du CT (9)
Nl Nombre d'industries dans le cycle du CI

Plus le coefficient de diversification industrielle augmente, plus le portefemlle est
diversifié et inversement, plus ce coefficient diminue, plus le portefemlle sera

concentré en un secteur industriel particulier (specialisation).

c) Coefficient de diversification géographique (CDG) :
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Le coefficient de diversification géographique (CDG) est un ratio qu s’exprime entre
0 et 1 et il renseigne sur le miveau de diversification du FCI en termes
d’emplacements géographiques des entreprises financées par rapport au nombre
d’emplacements géographiques total retenu dans le cadre de cette recherche, qui sont
au nombre de six tel que précisé dans la définition opérationnelle de la diversification
(tableau 7).

CDGt1= NG, _ = Nombre de régions dans le portefewlle du CI (10)
NGa Nombre de régions dans le cycle du CI

Plus le coefficient de diversification géographique augmente, plus le portefewlle est
diversifié et, mversement, plus ce coefficient diminue, plus le portefemlle sera
concentré dans une région particuliére (spécialisation).

e 2eme Méthode inspirée de Gao (2011) :
Cette deuxiéme méthode de caleul de I'indice de diversification (ID) ou de
spécialisation (IS) utilise une mesure appelée « The Herfindahl-Hieschman index -
HHI » :

L indice HHI = ¥ P2 (11)
Avec P; : Pourcentage des investissements dans une mdustrie particuliére (1).
Plus I'indice HHI augmente, plus le niveau de spécialisation augmente. Si I'indice
HHI est égale a 1 (100%), cect indique que le portefeuille est totalement invest: dans

une seule industrie (spécialisation) (Gao, 2011).

Pour les fins de cette recherche, nous avons retenu la méthode proposée par Kmill

(2009) pour calculer les coefficients de diversification pour chacun des Fonds puisque



108

les données requises pour réaliser nos calculs sont disponibles dans la base de
données ThomsonOne de Reuters Financials. I1 y a heu de noter que dans la
littérature consultée, 1l n’y a pas eu de recherches qui se sont attardées explicitement
sur la démarche a suivre pour calculer ce coefficient a part la recherche de Kmill

(2009).

Grace au rapport généré de ThomsonONE faisant état du profil deétaillé des
entreprises et des Fonds en CI canadiens, nous avons pu collecter 9344 observations
sur le secteur industriel, le stade de développement et I’emplacement géographique de
toutes les entreprises figurant dans le portefeuille de chacun des Fonds de notre

L’analyse de la composition totale du portefemlle de chaque Fonds durant notre
periode d’analyse (10 ans) nous a pernus de calculer les coefficients des trois formes

de diversification (stade, industrie ou emplacement géographique).

e Coefficient de diversification selon les stades de développement (CDS) : Il est
calculé en fonction du nombre de stades dans lesquelles le CI investit par rapport
a trois (3), soit, le nombre total de stades retenus dans le cadre de cette recherche.
Un CDS élevé (proche de 1) indique un haut miveau de diversification et vice

versa.

s Coefficient de diversification industrielle (CDI) : Il est calculé en fonction du
nombre d’industries dans lesquelles le CI mnvestit par rapport a six (6), soit, le
nombre total d’industries retenues dans le cadre de cette recherche. Un CDI élevé
(proche de 1) indique un haut niveau de diversification et vice versa.

e Coefficient de diversification géographique (CDG) : Il est calculé en fonction du
nombre d’emplacements géographiques dans lesquelles le CT investit par rapport
a six (6), soit, le nombre total des emplacements géographiques retenus dans le
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cadre de cette recherche. Un CDG éleve (proche de 1) indique un haut niveau de

diversification et vice versa.

3.2.3 Définition opérationnelle de la taille du portefeunille

Afin d’analyser I'impact de la vaniable modératrice, la taille du portefenulle, sur la
relation Diversification-Performance (D-P), nous avons considéré la taille du

portefenille comme étant le nombre d’entreprises financées par le Fonds (Cumming et
Dai, 2011 ; Comnung, 2006 ; Kaplan et Schoar, 2005)

Aprés avorr venfié les types de données dispomibles dans la base de données
ThomsonONE de Reuters Financials, 1l s’est avéré que la taille du portefemlle d'un
Fonds est une mformation qu’on peut générer de la base de données Reuters
Financials de ThomsonONE, sans avoir recours a des fransformations de données. La
taille des Fonds de notre échantillon varie entre 1 et 97 entreprises par portefeulle et
la taille moyenne est de 1’ordre de 24.

En gwse de récapitulation, nous avons présenté dans le tableau 6, ci-apres, la
description des variables retenues pour cette recherche tandis que les définitions

operationnelles sont présentées en détail dans le tablean 7.
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Tableau 6
Description des variables de recherche
Nom des variables Description des variables lzfmﬂn}
Taux de sorties d'investissements profitables | Zhang et al. (2015) ;
(Exit Rate) Cressyetal , (2014) ;
. Performance = Bartkus et al. (2013) ;
= -1- Nombre d entreprises liquidées par IPO ou M&A M'mmk Etj‘g:i{étgfl:;
‘E Nombre total d entreprises dans le portefenille Gm:mﬂg{zml) e ot
2 al. (2000); Knill (2009) ;
2 Bartlus et Hassan (2009).
% Durée movenne des investissements etal (2016) ;
5 Time-To-Exit Guo etal (2015) ;
c Pe:rfo_rzl:fﬂnce ( - ) i is (2013)
> Somme des durées des entreprises liquidées W&tﬂfﬁm
Nombre d’entreprises liquidées Schwienbacher 2007)
= Il v a trois (3) stades de développements d une
=~ s .o o | entreprise
Diversification . :
% E par stade de 1) ;’nrj;lgzr-;age et démarrage - Seed. Start-up, 1st
3 E_ développement 2) Croissance : 2 stage, Mezzanine et Bridge
= 3} Maturité : Acquisition. MBO, MBL LBO Zhang et al. (2015)
= .
- I v a six (6) secteurs industriels - gmms!"ftﬂ %[611‘;:;
e 1) Biotechnologies _ Matusik et Fitza (2012)
& £ |Diversification | 2) Communications & Medias Cumming et Dai (2011)
S < |industrielle | 3) HavteTechnologie Gao (2011)
= i 4) Meédical & Soins de santé Gompers et al. (2009)
- £ 3) Autres que Haute technologie Enill (2009)
E 6) Semi-conducteurs et autres Electroniques (Gzi{?{; ?3; Schwienbacher
Il v a six (6) régions géographiques suivantes
" 1) Colombie-Britannique
R 2} Ontario
E S | Diversification | 3) Québec
C § | géographique | 4 Canada-Auires provinces
> & 5) Etats-Unis
E 6) Internationale (Non-US)
Elle correspond a 1a taille du portefenille en
termes de nombre d’entreprises financées par la
E SCI. Nous avons préva quatre groupes de
7 tailles - _ _ Bartkus et al. (2013)
- 1. Taille 1 : Portefenilles constitués de 14 10 | Cumming et Dai (2011)
E Taille du entreprises | Cumming (2006)
p portefeuille | 2. Taille 2 : Portefeuilles constitués de 11 a 20 | Kaplan et Schoar (2005)
= entreprises ;
4 3. Taille 3 : Portefeuilles constitues de 21 a 30
= entreprises |

4. Taille 4 : Portefenilles constitués de 31 a
100 entreprises.
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Défintion opérationnelle des vanables

Nom de la variable

Description de la variable

Définition opérationnelle des
variables

Performance 1 :
Taux de sorties

Le taux de sortie comrespond an
nombre d’entreprises liquidées par

Le taux de sortie 5" exprime en
pourcentage.

entreprises.

. . introduction en bourse (IPO) ou 11 est compris entre O et 1.
% d :mﬁgsusf:;m bien par une vente directe (M&A)
= (En t Rate) par rapport au nombre d’entreprises | Un taux de sortie éleveé (100%)
2 dans le portefenille du CL indicue une bonne performance.
]
= La durée moyenne des
& | Performance 2 : |investissements correspond a la La durée de I'investissement
. | Durée moyenne [somme des durées de chaque 5 exprime en nombre d’années.
5 des investissement liquide (par IPO et
investissements |vente directe) par rapport an Une durée d’investissement courte
{Time-to-Exit) |nombre d’investissements liquidés |indique une bonne performance.
par IPO et vente directe.
o Coefficient de diversification selon
= les stades de développement de
% | Diversinc Coctn i e o s s
iversification . . onction du nombre de stades
% ~ | selon les stades ,l, g::i iﬁgﬁ:t démarrage lesquelles le CI investit par rapport
B~ de 5 Stade de matugité au nombre tofal de stades dans notre
= développement | échantillon (3).
£ Un CDS élevé (1) indique un haut
S niveau de diversification selon les
stades.
. . Coefficient de diversification
8 ) olowechnologes e industrielle (CDI) calculé en fonction
= 2. Communications & Medias P bre d industries dans
- . . . 3. Haute Technologie 1 omiore tusiries
ﬁ %= | Diversification 4 Médical & Soins de . lesquelles le CT investit par rapport
= 2| industrielle |- . caca SEME |y nombre total d industries dans
= & 5. Awtres que Haute technologie notre échantillon (6)
= 6. Semi-conducteurs ef autres s e g
= Electroniques Un CDI élevé (1) indique un haut
niveau de diversification indusirielle.
- Coefficient de diversification
at) 1. Colombie-Britannique Géographicue (CDG) calculé en
$ JE 2. Ontario fonction du nombre de régions dans
8 _E Dlrvemﬁc?tmn 3. Quebec o lesquelles le CI m'..'r:%ujr par rapport
53 géographique :FI (;aﬂada—ﬁulres TEgIoNs an ﬂ.UlIlbl‘E h.jrtal de régions dans
3 5. Etats-Unis notre échantillon (§).
E 6. Internationale (Non-US) Un CDG éleveé indigue un hant
niveau de diversification.
1. Taille 1 entre 1 et 10
enfreprises ;
P 2. Taille 2 - emtre 11 a 20
ﬁ E Taille du enfreprises ; Cest le nombre d’entreprises
= portefenille |3. Taille 3 entre 21 a 30|financées parla SCL
- .E enfreprises ;
4. Taille 4: entre 31 a 100
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33 TECHNIQUE D’ANALYSE DES DONNEES

Dans le cadre de cette recherche, nous avons entrepris une approche d’analyse
quantitative des données fianciéres recueillies sur une période de dix ans allant de
2007 a 2017. Nous avons effectué des analyses descriptive et mférentielle des
données a I'aide de techmiques de régressions multiples allant d’une analyse de 1’effet
de trois formes de diversification sur la performance financiére des fonds, de 1'effet
modeérateur de la taille sur la relation diversification-performance, et en ternunant par
une analyse de présence (ou non) d'une taille optimale du portefeuille d'un CI
généraliste (diversifié).

La présente recherche tente de tester les liens pouvant exister entre la diversification
et la performance tout en examinant I'effet modérateur de la taille du portefeuille. La
meéthode d’analyse envisagée est la méthode des régressions multiples considérant
qu’il y a plusieurs vanables indépendantes a I’étude d’autant plus qu’elles sont toutes
de natures quantitatives. Pour exanuner 1’mmpact potentiellement modérateur de la
taille du fonds sur la relation entre la diversification (selon ses trois formes) et la
performance du portefewlle du CI, nous avons utilisé I’analyse de groupes multiples
(Multiple Group Analysis) afin de vérifier s1 différentes caractéristiques (1c1 la taille
du fonds) respectent différents modeles statistiques. Quatriémement, quelle est la

caracténstique (1c1 la taille) qui maximise la performance du fonds.

Cec1 dit, le modele de régression formmlé par I'équation (6) présente de facon
mathématique notre hypothése de lnéanté entre la performance (vanable
dépendante), les trois formes de diversification (varable indépendante) et la taille du
portefenulle d'un CI (variable modératrice). Cette équation mndique qu’une variation
(a la hausse ou la baisse) d’une unité d’une variable indépendante (Diversification ou
TaillePortefewnlle) aurait un effet sur la variable dépendante de [3 umtés. En fait, cette

équation permet de décrire le type de lien pouvant exister entre les différentes
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variables et d’illustrer graphiquement 1'alignement des pomts sur la droite de
régression (Gillaizeau et Grabar, 2011 ; Lind et al | 2007).

Performance = i (6)
+ [3; = CoefficientDiversification
+ [37 s TaillePortefelle
+ [33 = TaillePortefeuille * CoefficientDiversification
+&
Avec :

clp . C'est une constante qui correspond a la valeur de la vanable dépendante
(Performance) lorsque toutes les variables indépendantes sont nulles. Tandis que ©
(erreur) correspond a une vanance nunimale entre la valeur observée et la probabilité
© sachant les valeurs des vanables indépendantes (Diversification selon les stades de
développement, industrielle et géographique) (Gillaizeau et Grabar, 2011 ; Lind et al |
2007).

Performance 1 (Taux de sorties d’investissements profitables) : C’est le pourcentage
des sorties d’investissements par une introduction en bourse (IPO) et par une vente
directe (M&A) par rapport au nombre total d’entreprises financées par le Fonds. Etant
donné que la performance est un ratio, sa valeur est comprise entre 0 et 1.
Performance 2 (Durée moyenne des investissements) : Elle correspond a la somme
des durées de chaque investissement liquudé par une introduction en bourse (IPO) ou
bien par vente directe (M&A) par rapport au nombre total des investissements
liquidés par IPO et M&A.

CoefficientDiversification : C'est le coefficient qum refléte la stratépie de
diversification dominante déployée par le Fonds en CI pendant la période d’étude, tel
que calculé swvant la méthode décrite en deétail dans la partie « Défimtion
operationnelle de la diversification » ci-dessus (Kmill, 2009). En bref, le coefficient de

diversification est calculé pour chacune des formes de diversifications comme

suit (Knill, 2009) -
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Coefficient de diversification selon les stades de développement (CDS) :

CDS= NS; = Nombre de stades dans le portefewlle du CT (8)
NSa Nombre de stades dans le cycle du CI

Plus le CDS augmente, plus le portefemlle est diversifié et, mversement, plus ce
coefficient dimunue, plus le portefemille sera concentré dans un stade de

développement particulier (spécialisation).

Coefficient de diversification industrielle (CDI) -

CDL4; = NI, = Nombre d’mndustries dans le portefewlle du CT (9)
Nl Nombre d'industries dans le cycle du CI

Plus le coefficient de diversification industrielle augmente, plus le portefemlle est
diversifié et inversement, plus ce coefficient diminue, plus le portefemlle sera

concentré en un secteur industriel particulier (specialisation).

Coefficient de diversification géographique (CDG) :

CDGy1= NG; = Nombre de régions dans le portefewlle du CI (10)
NGa Nombre de régions dans le cycle du CI

Plus le coefficient de diversification géographique augmente, plus le portefewlle est
diversifié et, mversement, plus ce coefficient diminue, plus le portefemlle sera

concentré dans une région particuliére (spécialisation).

TaillePortefewulle - La taille du portefewlle est égale au nombre d’entreprises
financées par la SCI. Nous avons considéré une variable de controle qui permet
d’identifier les fonds successeurs (follow-on-funds) des Fonds de prenuére
génération. Plusieurs recherches suggérent que la performance d'un fonds de
deuxieme ou de génération ultérieure serait meilleure que la performance d'un Fonds
de premuére génération étant donnée leur age et leur expertise acquise en gérant les

premiers Fonds (Kaplan and Schoar, 2005 ; Cumming, 2006 ; Cressy et al., 2014).



QUATRIEME CHAPITRE
ANALYSES ET RESULTATS

41 LA DEMARCHE D’ANALYSE EN CINQ ETAPES

L’analyse des données proposées dans le cadre de cette recherche est basée sur la
modelisation par les équations structurelles fondées sur I'approche d’échantillonnage
successif “ bootstrap ™ pour les tests de modération et I'estimateur du maximum de
vraisemblance (maximum-likelihood). Afin de considérer la non normalité des
données dans les analyses subséquentes, nous avons utilisé un algorithme de type
rescaling-based robust, soit robust maximum likelihood (MLR) pour estimer tous les
parametres dans les modéles de I'étude. Notre démarche d’analyse est structurée en

cing étapes

1¥* étape - Analyse descriptive et corrélations ;

28me dtape - Vénification du modéle de lien direct entre les trois variables
mdépendantes (diversification géographique, diversification industrielle et
diversification selon les stades de développement de I'entreprise) et la
performance ;

3eme dtape - Veérnification de la robustesse du modele de lien direct en
ntroduisant une deuxiéme variable mesurant la performance des FCI ;

45 dtape - Vérification de 1'effet de modération de la taille des FCI dans
la relation entre la diversification et la performance des FCT ;

5 étape . Identification d’une taille optimale maxinusant la
performance des FCL
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42 ANALYSE DESCRIPTIVE ET CORRELATIONS

4.2.1 Analyse des transactions totales

Dans le but de réaliser les analyses statistiques nécessaires pour bien saisir les
relations pouvant exister entre les variables a I'étude, nous avons fait appel a deux

rapports de données générées a partir de la base ThomsonONE de Reuters Financials.

Le premuer rapport comporte 9344 observations touchant a toutes les transactions
réalisées par les Fonds en CI Canadiens durant la période d’analyse (10 ans), v
compris les sorties d’investissements par introduction en bourse (IPO) et par vente
directe (M&A). Les transactions peuvent étre simplement des premiéres injections de
fonds lors d’une ronde de financement ou bien des sorties d’investissements de tous
genres ou méme des radiations d’entreprises inscrites a leur portefewlle. Au total, les
9344 observations collectées touchalent a toutes les transactions réalisées par 589
Fonds en CI canadiens auprés de 3289 entreprises canadiennes et étrangeres. Le
deuxiéme rapport présente seulement les transactions de sorties d’mvestissements
effectuées par les Fonds en CT canadiens, soit les sorties par introduction en bourse
(IPO) ou bien par vente directe (M&A). Au total, nous avons recueillis 670
observations concernent 670 sorties d’investissements profitables réalisés par 217

Fonds en CI canadiens sur 362 entreprises canadiennes et étrangéres.

Le tableau 8, ci-aprés, présente la répartition de toutes les transactions, y compris les
sorties d’investissements par IPO ou par vente directe en fonction de I’emplacement
géographique des entreprises financées par les FCI canadiens sur la période de dix
ans. Comme on peut le constater, le Québec se place en téte de liste avec 2906
(31,10%) transactions touchant des entreprises québécoises, smvi de frés proche par
I'Ontario, avec 2847 (30,50%) tandis que 10% des observations concemnaient des
fransactions realisées aupres d’entreprises établies dans d’autres provinces
canadiennes (Alberta, Mamtoba, Terre-Neuve et Labrador). 15% des fransactions

concernaient des entreprises ameéricaimnes et finalement 10% des transactions
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concernaient des entreprises étrangeres, principalement établies en Europe. Ces
résultats viennent aussi confirmer la place occupée par le Québec amnsi que 1'Ontario
en tant que provinces ayant la capacité de créer un écosystéme pour la création
d’entreprises hautement technologiques susceptibles d’intéresser les investisseurs en

CL

Tableau 8
Transactions totales par emplacement géographique des entreprises
Région Fréquence Pourcentage
Québec 2006 31.1%
Ontario 2847 30,5%
United States 1437 15,4%
British Columbia 980 10,5%
Non-US 190 2%
Alberta 201 3.1%
New Brunswick 280 3%
Mova Scotia 199 2.1%
Saskatchewan 132 1.4%
Manitoba 38 0.4%
MNewfoundland 37 0.4%
Prince Edward Island i 0.1%
Yukon 1 0
Autres-Canada 084 10.5%
Total 09344 100%

Cr-aprés, le tableau 9 présente la distribution de l'ensemble des transactions, y
compris les sorties d’investissements, réalisées par les FCI canadiens en fonction des
secteurs mndustriels. A partir des statistiques descriptives, on peut clawrement constater
que les Fonds en CI canadiens ont une préférence pour le secteur de la « Haute
technologie » enregistrant presque la moitié des transactions totales, soit 49,1% pour
environ 4588 sur les 9344 totales. Cette statistique vient appuyer I'1idée que le CI so1t
un mvestisseur de 'extréme « high-nsk high-return investor » et que la majorité de
ses imvestissements solent concentrés essenfiellement dans le secteur de la haute
technologie (Messica, 2008 ; Silveira et Wright, 2016). Ensuite, on retrouve le secteur
« Autre que haute technologie » en deuxiéme position avec 26% des transactions
totales, smivi du secteur des « Biotechnologies » avec 8 3% des transactions fotales

réalisées par les Fonds canadiens. Le reste de 1'échantillon concerne les secteurs
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«Médical et Soins de Santé» Semi-conducteurs et autres Electroniques,
Communications & Média avec respectivement, 6,7%, 5,3% et 4,7% des transactions

totales.

Tableau 9
Transactions totales par secteur industriel des entreprises
Secteur industriel Fréquence Pourcentage
Haute Technologie 4588 40 1%
Autres que Haute Technologie 2430| 26%
Biotechnologies 776 8.3%
Meédical & Soins de santé 623 6. 7%
Semi-conducteurs et autres Electroniques 402 5.3%
Communications & Média 435 4. 7%
Total 0344 100%

Par contre, les données illustrées dans le tablean 10, ci-apres, intitulé « Répartition
des transactions totales par stade de développement des entreprises financées », ne
permettent pas de poser un constat précis quant aux préférences des Fonds en CI
canadiens en termes de stades de développement. En effet, le nombre de transactions,
y compris les sorties dinvestissements, réalisées par les FCI canadiens sur des
entreprises en démarrage est sensiblement égal a celm des entreprises plus matures
avec respectivement 36,6% et 35,6% des fransactions totales tandis que 27,8% des
fonds mvestis par I'industrie du CI visaient des entreprises en croissance. Par contre,
on peut clawrement constater que les CI canadiens évitent de financer les trés jeunes
entreprises (Amorcage et Startup) avec seulement 5,1% des fonds investis par les CI
dédiés aux frés jeunes entreprises. Cette réalité a été largement débattue par les
auteurs dont Zhang et al (2015) qu rapportent qu’entre 1969 et 2012, 80% des FCI
ont volontairement évité de financer les entreprises aux stades d’amorcage. Dautres
auteurs, notamment, MacCahery et Vermeulen (2014) et Chaplhinsky et Gupta (2010),

déplorent le manque d’offre de financement aux trés jeunes entreprises et remettent



119

carrément en question le role du capital-investissement comme catalyseur de

I'mnovation via le financement des jeunes entreprises.

A notre avis, le role des politiques gouvernementales (économiques, juridiques et
fiscale) est crucial pour la création d'un écosystéeme du capital-investissement
favonisant le financement de I'mnovation et la création d'une mfrastructure
mstitutionnelle qui protége les investissewrs et les entrepreneurs des comportements

opportunistes des agents sur ce marché, comme proposé par Lerner et Tag (2013).

Tableau 10
Transactions totales par stade de développement des entreprises
Stade de ’entreprise Fréquence Pourcentage
Amorcage et Startup (Startup/Seed) 474 5.1%
Early Stage 2044 31.5%
Démarrage (Total) 3418 36,6%
Croissance 2600 27,8%
Later Stage 234 25.1%
AcquisitionBuyout 550 5.9%
Autre 432 4.6%
Maturité (Total) 3326 35,6%
Total 0344 100%

4.2.2 Analyse des sorties d’investissements

Tel que mentionné précédemment, le rapport des données mitiales contenait les
transactions réalisées par tous les Fonds en CI canadiens pendant la durée de 10 ans.
Pour générer le fichier final, nous avons commencé par exclure toutes les données
portant sur des transactions autres que les sorties d’mvestissements avant de procéder

au neftoyage des données mncomplétes. Au final nous avons pu collecter 670
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observations reliées a des transactions de sorties d’investissements par introduction

en bourse (IPO) et par vente directe (M&A).

L’analyse descriptive de notre échantillon montre que les ventes directes représentent
de loin la voie la plus convoitée pour les sorties d'investissements par les Fonds en CI
canadiens. Les résultats révélent qu’au final, 90% des sorties d’mvestissements dites
profitables sont effectuées par voie de vente directe (M&A) tandis que seulement
10% sutvent la voie de la vente des titres au public via une introduction en bourse
(IPO). Ceci est trés en accord avec les conclusions de MacCahery et Vermeulen
(2013) qu ont rapporté un ratio des IPO par rapport aux ventes directes (M&A) de
"ordre de 1 pour 10 en 2012 alors qu’il était de I"ordre de 1 pour 1 en 1997.

Le tableau 11, présentant la répartition des données par séquence du Fonds », montre
que 485% des transactions de sorties d’investissements ont été réalisées par des
Fonds de smvi (follow-on funds) donc des Fonds plus matures et plus expérimentés
que les Fonds de premuére génération (First fund) qu représentent 185% des
transactions de sorties fotales. Ces résultats confirment que la maturité opérationnelle
d’un Fonds, mesurée par la séquence, influence la décision de sortie d’mvestissement
de différentes maniéres. Ainsi, on peut noter que les Fonds de suivi sont plus aptes a
mener un mvestissement jusqu’a la transaction de sortie, tel que suggéré par Schoudt
et Bock (2013) entre autres. Selon les auteurs, la probabiliteé de sortie
d’'mvestissement augmente lorsque le Fonds est mature et lorsque le miveau de
satisfaction du CI par rapport a la performance de 1’entreprise est suffisamment élevé
pour considérer un désmnvestissement immeédiat de I'entreprise. Dans le cas dun
nouveau fonds, la probabilité de sortie d’mnvestissement dimunue pusque le CI a
besomn de temps pour batir sa réputation sur son marcheé rapportent les mémes

auteurs.
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Tableau 11
Sorties d’investissements par type/séquence de Fonds en CIT

Séquence (Fonds) Fréquence |Pourcentage| IPO |Trade Sale] TOTAL
1* Fonds (First Fund) 124 18.5% o 115 124
Fonds de suivi (Follow-on) 325 48.5% 33 202 325
Sole 60 0% 8 52 60
Non déterminé 161 24% 17 144 161
Total 670 100% 67 503 670

Par aillewrs, d’aprés le tableau 12, présentant I’emplacement géographique des FCI
canadiens, on peut noter que les Fonds établis en Ontario sont les plus actifs au
Canada, enregistrant plus de la moitié des sorties d’mvestissements totales (52.8%)
smivis des Fonds établis au Québec et la Colombie-Britanmique avec respectivement

24.9% et 19%. Le reste des données représente 4,2% des sorties d’mvestissements

réalisées par des Fonds établis dans d’autres provinces canadiennes.

Tablean 12

Emplacement séographique des Fonds en CI

Emplacement
géographique des Fréquence | Pourcentage PO Trade Sale Total
Fonds
Ontario 354 52.8% 3 323 354
Québec 160 23.0% 20 140 160
Colombie-
127 19% 12 115 127
Britannique
Alberta 9 1.3% 1 8 9
Nouveau Brunswick 3 1.2% 0 3 5
Saskatchewan 5 0. 7% 0 5 5
Manitoba 4 0.6% 3 1 4
Nouvelle Ecosse 3 0.4% 0 3 3
Total 670 100% 67 603 670




Les tableaux 13, 14 et 15, ci-aprés, présentent la répartition des données de recherche
en fonction des stades de développement, du secteur industriel et de 'emplacement
géographique des entreprises ayant été hqudées par IPO ou par vente directe. Le
tableau 13 (Reépartition des sorties d'investissements par stade de développement)
montre que plus de 75% des sorties d'mvestissements concernent des entreprises
rendues a des stades avances avec 41,6% des transactions de sorties concernent des
entreprises en croissance et 36% des enfreprises en matunité. Ces statistiques
corroborent les conclusions de Schoudt et Bock (2013), qu suggérent que plus la
maturité opérationnelle (stade de développement) de I'entreprise augmente et plus la
probabilité de sortie d’mvestissement profitable augmente. Finalement, 21% des

sorties d’mvestissements concernent des entreprises en phase de démarrage.

Tableau 13
Sorties d’investissements par stade de développement
Stade développement (PC) Fréquence Pourcentage

Amorcage (Startup/Seed) 11 1.6%

Démarrage (Early Stage) 130 10 4%
Total Démarrage 141 21%
Croissance 279 41,6%
Maturité 241 36%
Autre 9 1.3%
Total 670 100%

En ce qu concerne la répartition des sorties d’investissements par secteur industriel,
on peut constater dans le tableau 14, ci-apres, que le secteur de la haute-technologie
est en téte de liste enregistrant plus de la moitié des sorties d’mvestissements
profitables par les FCI canadiens smivi des secteurs de « Biotechnologies » et
« Medical et Soms de Santé » qui représentent collectivement environ 80% des
sorties d’investissements réalisées par les Fonds en CI canadiens. Les autres secteurs

repreésentent 20% des transactions de sorties d’mvestissements totales.
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Tableau 14

Sorties d'mvestissements par secteur industriel
Indusirie (PC) Fréquence Pourcentage
Haute Technologie 363 54 2%
Biotechnologies 06 14 3%
Meédical & Soins de santé 73 10.9%
Autres que « Haute Technologie » o4 05%
Comnmmications & Média 62 9.3%
Semi-conducteurs et autres Electroniques 12 1.8%
Total 670 100%

En ce qu concerne la répartition des sorties d’investissements selon 1’emplacement
géographique (tablean 15), les données montrent qu'environ 70% des sorties
d’mvestissements sont en lien avec des entreprises établies en Ontario ou bien aux
Etats-Unis. Ces deux régions disposent d’un écosystéme favorable au Capital-
Investissement et offrent des opportumités de développement et de sorties
d’mvestissement plus attrayantes par rapport aux autres. Plusieurs recherches ont mus
en évidence l'importance de 1'écosystéme dans le dynanmusme de 1'industrie du
Capital-Investissement et sa capacité a mamtenir un cycle vertueux de
I'mmvestissement dans I'innovation et le secteur entrepreneurial (Chaplinsky et Gupta,
2013 ; MacCahery et Vermeulen, 2014).

Tableau 15
Sorties d’investissements par emplacement géographique

- EmphFement Fréquence | Pourcentage PO M&A TOTAL
|__géographique (PC)
Omtario 250 373% 11 239 250
Us 213 31,8% 40 173 213
Quebec o7 14,5% 3 94 97
Colombie Britannigue 66 9,0%0 10 36 66
Non-US 11 1,6% 1 10 11
Nowveau Brunswick 10 1.5% 0 10 10
Alberta 8 1.2% 0 2 8
Manitoba 7 1% 2 3 7
Nouvelle Ecosse 4 0.6% 0 4 4
Saskatchewan 4 0.6% 0 4 4
Total Canada-Autres 33 4,9% 2 31 33
Total 670 100% 67 603 670
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4.2.3 DMatrice des corrélations et autres analyses descriptives

Tel qu'expliqué dans la partie consacrée a la description des variables de recherche,
nous avons prévu deux mesures « proxy » pour la performance du portefeuille en CI
(vanable dépendante), la premuére étant le taux de sorties d'mvestissements
profitables (IPO et M&A) et la deuxieme étant la durée moyenne des investissements

ou le « Time-to-Exat ».

Nous sommes d’avis que le choix de ces deux mesures proxy améne trois forces a
notre recherche : 1- Premiérement, 1’ajout d'un dewxiéme indicateur de performance
augmente la robustesse du modele en termes de test pmsqu’on dispose de plus d'un
mdicateur de mesure de la performance ; 2- Dewiemement, 1’analyse corrélationnelle
des deux indicateurs révéle qu’ils vont dans deux sens opposés, c'est-a-dire, qu’on
cherche a maximmser le taux de sortie et a nummuser la durée moyenne des
mvestissements (TTE) ; 3- Troisiémement, le tableau 16, ci-aprés, montre que
la corrélation entre les deux indicateurs est faible et négative de 'ordre de -0,178, ce
qu signifie qu’il n'y a pas de redondance a introduire les deux variables dépendantes
comme mesure proxy de la performance des fonds. De plus, la durée moyenne des
mvestissements (TTE) ajoute un autre mveau de robustesse au modeéle en testant
doublement la performance par un deuxiéme indicateur qui va a l'opposé de I'autre.
Ce double test de la performance d'un Fonds en CI nous permet d’éhiminer le
probléme de redondance dans la démarche d’analyse.

Le tableau 17 présente les statistiques descriptives quui permettent de mieux décrire
notre échantillon, notamment la médiane ['écart-type, l'asymeétnie, la courbe
d’aplatissement et les corrélations entre les différentes variables a I’étude. A la lecture
des corrélations entre les différentes variables, nous pouvons constater qu’il n'y a pas
de redondance entre nos vanables puisqu’ils présentent des mveaux de corrélations
faibles a moyennes. Amsi, la plus forte la comélation est constatée entre la

diversification selon les stades et la diversification mdustrielle (+0,594) tandis que la
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plus faible est constatée entre la diversification géographique et le taux de sorties
profitables (+0,037). De plus, avec un coefficient d’asymeétnie variant entre -00,91 et
+02,50, notre échantillon contient trés peu de disparités dans les données qu se
présentent sous forme d'une courbe de distribution normale. Ensuite, le degré
d’aplatissement de la courbe varie entre -00,84 et +09.47. Ce qu signifie que notre
échantillon contient trés peu de Fonds ayant la méme taille. Finalement, la matrice
des cormrélations (tableau 16) montre un miveau assez faible de I'écart-type des
données de notre échantillon par rapport a leurs moyennes respectives, ce qui nous

permet de conclure que notre échantillon est assez homogéne.



Tableau 16
Reésultats des analyses descriptives et des corrélations entre variables }
M ET ASY APL 1 3 3 3 5 3 T
1 | Taux de sortie 00,25 00,20 L5 HIL58 +1.000
2 | Durée moyenne des +06,96 02,91 +00,56 +00,72 0178 +L.000
investizssemenis
3 | Taille du Fonds +18,00 18,74 1,47 +01,99 -0.412 +0.132 +1.000
4 Montants investis en 34,708 | 58,93 02,50 09,47 0264 +0.214 +0.480 +1.000
SCAD
5 | Diversification +00,33 0,23 +00,48 00,73 +0.037 -0.287 +0.266 +0.202 +L.000
géographique
6 | Diversification industrielle | +00,50 0,26 +00,49 00,84 0137 0219 +0.345 +0.150 22311 |+1000
7 | Diversification zelon lez | =1,000 0,26 00,91 00,71 +0.036 0295 +0.182 +0.061 22312 |az3zisz |+1000
stades de développement

M = Médiane ; ET = Ecart-Type ; ASY = Asymétrie (Skewness) : APL = Aplatissement (Kurtosis)
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43 VERIFICATION DE LA ROBUSTESSE DU MODELE DE LIEN DIRECT
EN INTRODUISANT UNE DEUXIEME VARIABLE MESURANT LA
PERFOERMANCE

Dans le deuxiéme chapitre, nous avons présenté toutes les variables considérées dans
le cadre de cette recherche. Comme expliqué, I'ajout d'une deuxiéme wvanable
dépendante, notamment, la durée moyenne des investissements, a eu pour effet
d’augmenter substantiellement la robustesse de notre modéle pusqu’on entreprend
les tests sur deux vanables dépendantes au lieu de seulement une. De plus, I’analyse
de ces deux vanables a montré qu’elles sont négativement et trés faiblement corrélées
(- ,0178) (tableau 16). Grace a cette comrélation négative entre les deux variables
dépendantes, nous avons pu réaliser des analyses a partir de deux angles qu sont
complétement opposé 1'un de 'autre, en ce sens qu’on veut augmenter le taux de
sorties profitables et on veut rédure la durée moyenne des investissements. Les

conclusions présentées a cet effet sont d’autant plus intéressantes.

Par ailleurs et préalablement aux analyses des interactions enfre les vanables a
I"étude, nous avons commencé par la validation de notre modeéle par le biais d'un test
de Wald. En effet, pour analyser I'effet de la taille sur la relation entre la
diversification et la performance, nous avons procédé au découpage de 1’échantillon
en quatre sous-groupes distincts en fonction de leur taille. Tel que précisé dans le
paragraphe mtitulé « découpage de I’échantillon » ci-dessous, le premuer groupe est
constitué de tous les Fonds en CI canadiens dont la taille se situe entre 1 et 10
entreprises (N; = 155), le dewxiéme groupe contient ceux dont la taille est entre 11 et
20 entreprises (N2 = 230), suiv1 du troisieme groupe de Fonds dont la taille est entre
21 et 30 entreprises (N3 = 128) et finalement le quatrieme et dermer groupe de Fonds
dont la taille est comprise entre 31 et 100 entreprises (Ng = 157).

Etant donné que nous avons plusieurs analyses au niveau de plusieurs groupes, nous
avons réalisé le test de « Wald » pour vérifier s1 le modéle se comporte de la méme
mameére au sein des quatre sous-groupes. Les résultats du test de Wald sont
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concluants tels que présentés dans le tableau 17 ci-aprés. Grice a ce test, nous avons
pu confirmer que les groupes sont différenciés et, du méme coup, rejeter I’hypothése
d’égalité de I’effet de la diversification sur la performance des Fonds en CI (Hy : Effet
c1 = Effet g2 = Effet g3 = Effet c4). Autrement dit, la taille a un effet différencié dans
chacun des quatre groupes et elle joue un réle modérateur sur la relation

diversification-performance.

Les analyses présentées dans la partie consacrée a la taille du portefeulle nous ont
permis d’identifier oni réside cet effet différencié.

Tableau 17
Resultats du test de Wald
Valeur 120.383
Degré de liberté 18
P-Value 0.0000

44 VERIFICATION DU LIEN DIRECT ENTRE LA DIVERSIFICATION ET LA
PERFOERMANCE

Tel qu'expliqué ci-dessus, nous avons considéré deux proxys pour mesurer la
performance du portefeuille d'un CI, soit le taux des sorties d’investissements
profitables et la durée moyenne des investissements. A ce stade-ci, nous allons
vérifier le type de lien pouvant exister entre les trois formes de diversification et la
performance mesurée par le taux de sorties profitables et la durée moyenne des
mvestissements. A 1’1ssue des tests de régressions, nous avons produit des estimations
par intervalle de confiance, ce qui nous a permus de générer non seulement une seule
estimation ponctuelle des coefficients de régressions (béta) mais aussi une multitude

de bétas tout aussi valables pour résoudre 1’équation de la régression.
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Nous tenons a préciser que la méthode de I’estimation par intervalle de confiance (au
lien d’une estimation ponctuelle a une seule valeur) permet de contraindre encore
plus notre modéle et impose encore plus de rigueur au miveau des analyses et des tests
réalisés dans ce cadre.

Le tableau 18, ci-dessous, présente les résultats des analyses inférentielles réalisées
avec frois modéles de régressions dans lesquels nous avons les frois variables
mdépendantes, représentant les trois formes de diversification et deux varables
dépendantes représentant la performance du FCI mesurée par le taux de sortie
d’mvestissements profitables et par la durée moyenne des investissements.

Le premier modéle étant le plus simple parmu les trois, teste I'effet d’une seule
variable mdépendante, notamment, la diversification géographique sur les deux
variables dépendantes (taux de sortie d’investissement et duréde moyenne des
mvestissements). Les résultats montrent une relation non significative entre la
diversification péographique et le taux de sorties profitables (béta de régression
standardisé est f=+,04 ; p=000 ; Intervalle de Confiance IC = [-,25 ; +,10]). Par
confre, la relation entre la diversification géographique et la durée moyenne des
mvestissements (TTE) est négative et significative et elle se situe dans un intervalle
de confiance vanant entre - 35 et - 225 avec une estimation ponctuelle de I’ordre de -
,29 (béta de régression standardisé est f—,29; p=,000 ; Intervalle de Confiance IC =
[-,35;-,225]).

Dans le deuxiéme modéle, nous avons ajouté la diversification industrielle comme
deuxiéme vanable indépendante. Les tests de régressions ont estimé quatre
parameétres (béta 1, béta 2, béta 3 et béta 4) en fonction d’un intervalle de confiance et
un seuil de sigmfication de 5%. Prenuérement, la relation entre la diversification
géographique et le taux de sorties profitables est sigmficative et positive estimée par
I'intervalle de confiance variant entre +052 et +,196 tandis que I'estimation
ponctuelle se situe & +124 Par contre, la relation entre la diversification
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géographique et la durée moyenne des mvestissements est négative et sigmificative
(béta de régression standardisé est B=,24; p=,000 ; Intervalle de Confiance IC = [-,30
; - 17]). S’agissant de la relation entre la diversification mndustrielle et le taux de
sortie, les tests de régression montrent une relation négative et signmficative estimée
par I'mtervalle de confiance vanant entre - 26 et - 13 avec une estimation ponctuelle
de 'ordre de -,19. De méme, les tests de régression montrent une relation entre la
diversification industrielle et la durée moyenne des investissements négative et
significative (béta de régression standardisé est B=-,117; p=,000 ; Intervalle de
Confiance IC = [-,17 ; -,05]). Ces résultats sont considérés partiels puisque le modéle
teste 1'effet de seulement deux formes de diversification (géographique et
mndustrielle) sur les deux proxys de la performance.

Finalement, dans le troisiéme modéle, nous avons ajouté la diversification selon les
stades de développement aux deux autres variables indépendantes. Ce dernier modeéle
est considéré le plus complet et le plus complexe car il teste I’ effet des trois formes de
diversification sur les deux variables dépendantes (taux de sortie d’investissements et

durée moyenne des mvestissements). Avec ce dernier modéle, nous avons pu valider
ou infirmer chacune de nos six hypothéses de recherche formulées a cet effet.

Le tableau 18 rapporte une relation positive mais non significative entre la
diversification géographique et le taux de sortie d’investissements et une relation
négative et sigmificative avec la durée moyenne des mvestissements (béta de
régression standardisé est f=,17; p=,000 ; Intervalle de Confiance IC = [-,24 ; -,09]).
S’ agissant de la diversification industrielle, les tests montrent une relation négative et
significative avec le taux de sorties profitables, estimée par un intervalle de confiance
variant enfre - 38 et - 22 et une valeur ponctuelle estimée a - 30. Par contre, la
diversification industrielle a une relation négative mais non significative avec la durée
moyenne des mvestissements (béta de régression standardisé est p=,04; p=000 ;

Intervalle de Confiance IC = [-,11 ; +,03]). Finalement, les résultats des analyses

montrent une relation positive et significative entre la diversification selon les stades
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de développement et le taux de sorties profitables (béta de régression standardisé est
f=+,24; p=,000 ; Intervalle de Confiance IC = [+,15 ; +,34]) et une relation négative
et significative avec la durée moyenne des investissements (béta de régression
standardisé est B=,17; p=,000 ; Intervalle de Confiance IC = [-,26 ; -,08]).

Le recours aux trois modéles de régression nous a permus de gagner en complexité et
de répondre de mameére plus pointue a nos questions de recherche Force est de
constater que plus on augmente la complexité en ajoutant plus de varnables
mdépendantes d’un modéle a I’autre, plus on arnve a mieux expliquer la performance
du FCI. A cet effet, on peut noter que le modéle 1 arrive a expliquer 0,2% de la
variance de la vanable taux de sortie, le modéle 2 en explique 3% tandis que le
modele 3 explique 6% de la vanance du taux de sortie. De méme, le modéle 1 arrive a
expliquer 8,4% de la vanance de la vanable « durée moyenne des investissements »,
9.5% avec le modéle 2 et 11,2% avec le modéle 3.

Clarement, la complexité progressive du modéle ne pénalise pas notre
compréhension du phénomeéne a I'étude, bien au contraire, elle permet de 1’améliorer
au regard de la variance expliquée. Bref, avec le 3*™ modéle et sans méme ajouter la
variable modératrice (taille du portefewlle), nous avons pu expliquer 6% de la
variable taux de sortie et 11% de la vanable durée moyenne des investissements.
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Tableau 18
Résultats des modéles de régression
Model 1 Model 2 Model 3
Taux de sortie Durée movenne des Taux de sortie Duree moyenne des Taux de sortie Durée movenne des
investizzements imvestizsements investiszements
[Lower 5%, B, Upper [Lower 5%, B, Upper [Lower 5%, B, Upper [Lower 5%, B, Upper [Lower 5%, B, Upper [Lower 5%, B, Upper 5%]
5%] 5%l] 5%l] 5%] 5%
D’"“"ﬁ“m [-0.025, 0.040, 0.105] | [-0.354, -0.290, -0.225] [0052, 0124, 0.196] [-0308, -0.240, -0.172] | [-0.046, 0028, 0.103] [-0.247, 0,172, -0.096]
géographique
Diversification [-0.260, -0.198, -0.137] | [-0.176,-0.117, -0.055] | [-0.381,-0.305, -0.229] [-0.116, -0.042, 0.033]
indusirielle
Diversification [0.155, 0.248, 0.341] [-0.267, -0.176, -0.086]
selon les stades de
développement
Obszervations 617 617 617
Variance
expliquée 0002 0.084 0.034 0.095 0066 0.112
RE

vote . [§ = Coefficient standardisé
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45 VERIFICATION DE L’EFFET DE MODERATION DE LA TAILLE D'UN
FCI

Aprés avorr confirmé les relations entre les trois formes de diversification et les deux
proxys de la performance dun FCI, nous avons mfroduit la nouvelle variable,
notamment, la taille du portefeuille pour vénfier son role potentiellement modérateur,
selon la littérature consultée. En ce faisant, nous avons créé un contexte pour vérifier
si la taille du portefemlle contribue a renforcer ou bien a affaiblir la relation entre la
diversification (sous ses trois formes) et la performance d'un FCI. Cet effort
additionnel d’analyse nous a permus d’améliorer notre modéle et de vénfier les
conditions selon lesquels notre modéle pourrait encore mieux fonctionner. Cependant,
avant d’aller plus loin, nous avons commencé par des analyses mférentielles visant a
vérifier l'existence (ou non) d’interactions entre la nouvelle vanable modératrice
(diversification*taille) et les deux wvanables dépendantes (taux de sortie
d’mvestissement, durée moyenne des investissements). Dans le cas contraire, 1l ne
serait pas pertinent de considérer un quelconque role modérateur de la taille du
portefeuille dans le modéle final d’analyse.

La figure 10, ci-aprés, offre une représentation visuelle des modéles d’interactions
entre les vanables dépendantes (taux de sorties profitables (performance 1) et durée
moyenne des investissements (performance 2) avec les vanables indépendantes
(diversification géographique, diversification industrielle et diversification selon les
stades). Les lignes représentent deux miveaux de taille du portefemlle (petite et
grande) et montrent qu’il y a interaction entre les vanables dépendantes et
mdépendantes lorsqu’elles se croisent ou bien elles ne montrent aucune mteraction
lorsque les wvariables & 1'étude (VI-VD) évoluent de maniére paralléle (aucun

croisement).

Les deux premiers graphiques (1 et 2) montrent les deux lignes paralléles qu se
superposent, pour les deux mesures de la performance 1 étant le taux de sorties
profitables et 2 étant la durée moyenne des mvestissements. Autrement dif, la
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performance du portefemlle varie en fonction du mveau de diversification (faible ou
grande) mais elle sera la méme peu importe la taille (petite ou grande). Cec1 vient
confirmer en partie la relation non significative entre la diversification géographique
et le taux de sorties d’investissements profitables (Voir tableau 18). Les quatre
graphiques qui smivent (3 a 6) montrent deux lignes qui finissent par se croiser pour
les deux autres formes de diversification (industrielle et selon les stades) et les deux
mesures de la performance (1 et 2). Autrement dit, 1l y a interaction entre les vanables
a I’étude et une variation au miveau de la taille (petite versus grande) provoque une
variation au mveau de 1’mmpact de ces deux formes de diversification (industrielle et
selon les stades de développement) sur les deux mesures de performance (1 et 2).

Par la suite, nous allons vénfier ’effet potentiellement modérateur de la taille du
portefeuille sur la relation entre les trois formes de diversification (géographique,
mndustrielle et stades) et les deux proxys de la performance du portefemlle d'un FCI
(taux de sortie d’'investissement, durée moyenne des mvestissements). Dans les
paragraphes qu swvent, nous allons confronter chacune des hypothéses formulées au
sujet de la taille du portefenille aux résultats des analyses réalisées dans ce cadre (voir
hypothéses H4, H5 et H6 paragraphe 2.6.1, chapitre 2).

En swvant la méme démarche d’analyse inférentielle que celle réalisée a 1'étape
précédente, nous avons repris les trois modéles de départ 1, 2 et 3 auxquels nous
avons ajouté la nouvelle variable modératrice (diversification*taille du portefewlle).
Tel que présenté dans le tableau 19, ci-aprés, on peut constater que le pouvoir
explicatif du modéle avec modération, qu tient compte de la taille du portefemlle
comme variable modératrice, est nettement plus élevé que celm du modéle mmitial A
cet effet, on peut clawrement constater I’amélioration au miveau de la variance
explhiquée qu passe de 0,2% a 19,4% pour le modele 1, de 0,34% a 18% pour le
modele 2 et de 0,6% a 20% pour le modéle 3 en ce qu concerne la prenuére variable
dépendante (taux de sorties profitables).
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S’agissant de la 2°™ variable dépendante (durée moyenne des investissements), la
variance expliquée passe de 8,4% a 13,2% pour le modele 1 ; de 9,5% a 13,5% pour
le modéle 2 et de 11,2% a 13% pour le modéle 3. De méme, lorsqu’on compare les
différents modéles, on constate que les modéles avec modération présentent des
meilleures interactions que les premiers modéles sans modération avec une variance
expliquée passant de 19% a 20%. Autrement dit, I’ajout de la variable modératrice a
confribué a perfectionner notre modéle final Méme si la vanation constatée est
muneure, cela ne change pas le fait que les interactions dans le modéle final retenu
pour cette recherche soient meilleures.

Bref, les résultats des analyses prélininaires des interactions sont concluants et
montrent que la taille du portefeuille a bel et bien un role modérateur dans la relation
entre la diversification industnielle et la performance du portefemlle amnsi que la
diversification selon les stades de développement et la performance du portefeuille
qu’elle soit mesurée par le taux de sorties d’investissements profitables ou bien la
durée moyenne des mvestissements. Toutefois, les résultats montrent aussi que la
taille n’a pas d’effet significatif sur la relation entre la diversification géographique et
les deux proxys de la performance utilisés dans ce cadre.



Tableau 19

Résultats des modeéles d'interaction
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Modéle 1

Modéle 2

Modéle 3

Taux de sortie

Durée moyenne
d'investissement

Taux de sortie

Durée moyenne
d'investizsement

Taux de sortie

Durée moyenne
d'investizsement

[[Lower ;‘.n] B, Upper

[Lower 55'.:u.: ]B, Upper

[Lower 5%, B, Upper
5%]

[Lower 5%, B, Upper
5%]

[Lower 5%, B, Upper
%]

[Lower 5%, B, Upper 5%]

Diversification
géographique

[0.018, 0.138,0.258]

[-0.466, -0.344, -0.221]

Taille

[-0.558,-0.048.-0.372]

[0.108, 0.233, 0.357]

Interaction
(Diverszification
—géographique” Taille)

[-0.108, 0.039,0.186]

[-0.225, -0.009, 0.207]

Diversification
Industrielle

[-0.240, -0.144, -0.47]

[-0.148, -0.038,0.072]

Taille

[-0.725, -0.627, -0.530]

[0.489, 0.620, 0.751]

Interaction

(Diverszification
Indusirielle*T aille)

[0.188, 0.318, 0.488]

[-0.737, -0.570, -0.402]

Diversification zelon
les Stades de
développement

[-0.045, 0.080, 0.204]

[-0.354, -0.242, 0.129]

Taille

[-0.911, -0.689, -0.467]

[0.231, 0.463, 0.695]

Interaction
(Diversification
Stades de
développement
*T aille)

[0.033, 0.280, 0.527]

[-0.584, -0.305, -0.026]

Obzervations

19

Variance expliquée
RZ

0194

0.132

0.181

0137

0.202

0131




Figure 10
Graphique des modéles d’interactions
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46 IDENTIFICATION D'UNE TAILLE OPTIMALE

Aprés avorr fait la démonstration que la taille agit comme variable modératrice de la
relation diversification-performance, nous proposons de wvérfier s'il existe une
certaine taille du portefewlle qui permettrait d’atteindre une meilleure performance
du portefeuille telle que définie dans ce cadre par le taux de sortie d"mvestissements
ou bien la durée moyenne des investissements.

4.6.1 Tests de robustesse du modéle et découpage de I’échantillon

La démarche de recherche proposée montre notre volonté & respecter un haut niveau
de ngueur et de robustesse pour mueux répondre a nos questions de recherche et
s'assurer de la généralisation des résultats auprés d'une population plus large de
Fonds en CI qu'ils solent établis au Canada ou ailleurs dans le monde.

Les tests de robustesse proposés dans le cadre de cette recherche ont été réalisés sur
quatre sous-groupes créés a partir de notre échantillon. Pour ce faire, nous avons
procédé a un découpage de I’échantillon finale en quatre groupes vanant en fonction
de leurs tailles, c’est-a-dire, en fonction du nombre d’entreprises financées par le FCL,
avec une marche de 10. Au final nous avons eu quatre groupes : Groupe 1 composé
de FCI dont la taille varie enfre 1 et 10 entreprises (N1 = 155), groupe 2 dont la taille
varie de 11 a 20 entreprises (N2 = 230), entre 21 et 30 enfrepnises pour le groupe 3
(N3 = 128) et entre 31 et 100 entreprises pour le groupe 4 (N3 = 157).

Dans le dernier groupe 4, nous avons inclus tous les Fonds dont les portefeuilles sont
composés de 31 a 100 entreprises puisque le nombre d’observations n’était pas
suffisant pour continuer le découpage par sauts de 10. En ce faisant, la taille du
quatriéme échantillon devient plus homogéne par rapport aux autres, comme 1llustré
dans le tableau 20, c1-aprés.
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Tableau 20
Découpage de I'echantillon en fonction de la taille des Fonds

Taille du fonds en
. . Nombre de fonds
Groupe nombre d’entreprises Pourcentage
. par groupe
[min, max]

Groupe 1 [1.10] 155 23%
Groupe 2 [11,20] 230 34%
Groupe 3 [21.30] 128 19%
Groupe 4 [31.100] 157 23%

Total 670 100%

Le découpage réalisé au mveau de notre échantillon nous a permus de tester la
fiabilité de notre modéle sur les quatre groupes créés (Gi1, Gz, Gs et Gy). Par la suite,
nous avons vérifié s1 le comportement du modéle varie d’un groupe & I"autre ou bien
5’1l demeure mchangé peu importe la taille. Les analyses proposées dans ce cadre
visent a tester le modéle sur chacun des groupes, tout d’abord, pour voir s1 les
différents coefficients bétas de régression sont différents ou non. Ensuite, en estimant
le béta de chacun des groupes, nous serons capables d’identifier le modéle qu
présente le béta le plus élevé, donc, celm qu optimise le plus 1’effet de la vanable
mdépendante (trois formes de diversification) sur la vanable dépendante (deux
proxys de la performance).

Pour tester la fiabilité du modéle an niveau des quatre groupes de 1’échantillon, nous
avons vérifié s’il y a épalité entre les trois paramétres constituant 1’équation de la
régression du modéle, a savorr, le coefficient béta (B), I’ordonnée a I’onigine (o) et la
covariance résiduelle (¢). A cette fin, notre modéle serait considéré fiable s’il n’y a
pas d’égalité entre les différents bétas, alpha ou epsilons des quatre groupes de notre
échantillon. Normalement, dés le moment ot 1l y aurait des différences entre I'un ou
I'autre des trois paramétres, I’hypothése nulle, qu propose 1'égalité entre eux, est
alors rejetée. Et, dans le meilleur des scénarios, on arnve a des différences au mveau
des trois parametres de 1'équation de régression, ce qu est le cas pour la présente

recherche.
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Régression 1 Y = cwcr+ 15161 * X+ e
Régression 2 Y = cggz + Bigz * X+ g2
Régression 3 Y = cwca+ 13163 * X+ das
Hypothése nulle CloGl = OLoG2 = OLoGI = OLoca

[Big1 = [B1g2 = 3163 = [B1ca
Og1 = Ogz = Ogz = Oca

A cet effet, nous avons réalisé des analyses comparatives en quatre étapes, en

considérant I’étape 0 comme étant le modéle nul qui ne contient aucune contramte :

e FEtape 0 - Modéle nul sans contrainte.

e Premuére étape : Nous avons comparé les différents coefficients de régression
(béta) de I’équation en imposant la contrainte d’égalité entre eux.

e Deuxiéme étape : Nous avons comparé les différentes ordonnées a 1'origine
(alpha) en imposant la contrainte d’égalité entre eux.

e Troisieme étape: Nous avons comparé les différents coefficients résiduels
(epsilon) en imposant la contrainte d’égalité entre eux.

Les résultats des analyses comparatives sont présentés dans les tableaux 21 a 24,
successivement et 1ls révélent qu’avec un sewl de sigmfication de 5%, pour les quatre
groupes de 1’échantillon, les paramétres de I'équation de régression ne sont pas
égaux. De plus, cette différence ne se limite pas a un seul paramétre mais bien aux
trois parameétres de 1’équation, ce qu représente le miveau de test le plus élevé
possible pour une recherche scienfifique puisqu’on ne s’est pas limité a analyser le
seul béta de I'équation de régression mais aussi son Alpha et son Epsilon.

Toutefois, 1l convient de préciser que les coefficients résiduels (epsilon) ne différent
pas substantiellement d’un groupe a 1’autre. On peut expliquer ces résultats par le fait
que les sources de fluctuations au miveau de la vanable dépendante (performance)
sont causées en partie par des fluctuations au miveau de la varnable indépendante
(diversification) en plus d’autres facteurs qu sont en dehors de notre champ
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d’analyse, qu’on peut regrouper dans les résidus (Epsilon). A notre awvis, le fait
d’avoir un modele dont le coefficient de régression (béta) et I’ordonnée & 1'origine
(Alpha) sont différents est largement suffisant pour conclure que les quatre groupes
sont différents.

De plus, nous avons repris ces mémes analyses sur le modele le plus complexe et le
plus complet qu tient compte de toutes les vanables a I'étude, a savorr, les trois
formes de diversifications (vanables indépendantes, les deux proxys de la
performance (taux de sorties profitables et durée moyenne des investissements) et
finalement, la taille du portefenille comme vanable modératrice. Encore une fois, le
but étant de vénfier s1 le modéle varie d’'un groupe a I'autre. Les résultats des
analyses faites sur le modéle le plus complet (tableau 24) différent sensiblement des
analyses précédentes. En effet, on peut constater que, pour les quatre groupes de
I"échantillon, 1l y a des différences au miveau des trois paramétres de 1’équation de
régression (o, B et @) et non pas deux comme 1l est le cas pour les premueéres
analyses réalisées en fonction d'une forme de diversification a la fois (tableaux 21, 22
et 23).

Grice a ces tests de robustesse, nous avons démontré que 1’équation du modéle varie
d’un groupe de FCI a I'autre et cette différence découle non seulement du béta de
régression, qui est crucial pour la prochaine étape d’analyse de la taille optimale, mais
aussi au mveau de 1’ordonné a I"origine (o) et du coefficient résiduel (&). Le béta qu
représente 1’effet direct de la vanable indépendante sur la variable dépendante est
différent d’un groupe a 1’autre et par conséquent, la relation entre la diversification et
la performance varie aussi d'un groupe a I’autre.

De ce qu précede, 1l devient possible d’effectuer les analyses de la taille optimale du
portefeuille qui permet d’optimuser 1’effet de la diversification sur la performance du
portefeuille d'un FCL
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Tableau 21
Résultats de 1’analyse de groupes multiples (1) }
Etape 0 Etape 1 Etape 2 Etape 3
Modeéle Nul (zans HD (invariance des coefficients
contraintes) de régreszsion entre les 4
Eroupes)
I: dil T dil
1126,744 72 1192703 78 Hi (invariance dez ordonnées i
Porigine entre les 4 groupes)
Taux sortie Ar - r —
65,059 [ 1428.974 7] HO (imvariance des
Drversification covariances rézsiduelles entre
régionale — L les 4 groupes)
TTE — T
Au zeuil de zignification de 5%, Ay Adll il dll
Phypothésze HO est rejetée (Ax®
_— Adll 65,959/6). Par
Taille conzéquence, les coefficients de
régression different d’un
groupe i [awire
236,271 6 1436.055 7
An zenil de signification de 5%, Ayt Adll
Phypothése H est rejetée (Ay®
Adll 236,271/6). Par
conséquence, les ordonnées &
Porigine différent d"un groupe
i l'antre
7,081 3
An zeuil de signification de
5%, ’hypothése HD n’est pas
rejetée (Ay Adll 7,081/3). Par
conzéquence, les covariances
résiduelles ne différent pas

% 2 - Chi carré - dll - Coefficient de liberté

d’un groupe i I'autre
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Tableau 22
Reésultats de 1’analyse de groupes multiples (2) }
Etape 0 Etape 1 Etape 2 Etape 3
Modeéle Nul (zans HD (invariance des coefficients
contraintes) de régresszion entre les 4
Eroupes)
I: dil T dil
1136.208 72 1204.056 78 Hi (invariance dez ordonnées i
Porigine entre les 4 groupes)
A Adll © il
67,848 3 1428.658 84 HO (imvariance des
les 4 groupes)
An seuil de signification de 5%, Ay Adll T dil
Phypothésze HO est rejetée (Ax®
Adll 67,848/6). Par
conzéquence, les coefficients de
régression different d’un
groupe i ["autre
214,602 3 T436.047 87
An zenil de signification de 5%, Ayt Adll
Phypothése H est rejetée (Ay®
Adll 224,602/6). Par
conséquence, les ordonnées &
Porigine différent d"un groupe
i l'antre
7389 3
An zeuil de signification de
5%, ’hypothése HD n’est pas
rejetée (Ay Adll 7,389/3). Par
conzéquence, les covariances
résiduelles ne différent pas

d’un groupe i I'autre

% 2 - Chi carré - dll - Coefficient de liberté
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Tableau 23
Résultats de 1’analyse de groupes multiples (3) }
Eiape 1] Etape 1 1ape 2 Etape 3
Modeéle Nul (zans HD (invariance des coefficients
contraintes) de régreszsion entre les 4
Eroupes)
I: dil T dil
1145.788 72 1196.568 78 Hi (invariance dez ordonnées i
Porigine entre les 4 groupes)
A Adll © FiiT]
Tamx de —
sortie 50,68 6 1422958 84 Hi (invariance des
Drversification covariances rézsiduelles entre
selon les | les 4 groupes)
stades
\* TTE An senil de signification de 5%, Ay Adll T dil
! Phypothésze HO est rejetée (Ax®
— Adll 50,68/6). Par conzéquence,
Taille les coefficients de régreszion
différent d’"un groupe i I’antre
216,39 [ T427.057 87
An seuil de signification de 5%, AL Adll
PPhypothése HD est rejetée (Ay®
Adll 226,39/6). Par conzéquence,
les ordonnées a I"origine
différent d'un groupe i I’ antre
4,099 3
An zeuil de signification de
5%, ’hypothése HD n’est pas
mme (Ax’/ AdIL mﬁ}. Par
conzéquence, les covariances
résiduelles ne différent pas
d’un groupe i I'autre
% 2 - Chi carré - dll - Coefficient de liberté
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Tableau 24
Reésultats de l'analyse de groupes multiples (4) }
Etape 1] Eiape 1 1ape 2 Etape 3
Modéle Nul (sans HO (imvariance des coefhcients
contraintes) de régrezsion entre les 4
groupes)
xl dn T dil
475.843 44 617.836 62 Hi (invariance dez ordonnées i
Porigine entre les 4 groupes)
Ay Adll el FiiT]
Diversification 141,993 18 B45.180 [7] HO (imvariance des
geographique -\:_____' Tanx de covariances résiduelles enire
- sortie lez 4 groupes
Diversification M3 T )
industrelle 4 [ An zeuil de signification de 5%, Ay Adll r dil
/ / Durée des Ihypothése H est rejetée (Ax®/
Diversification "I.*T.' investissements Adll 141,993/18). Par
selon les stades i conzégquence, les coefficients de
/ régrezsion différent d*un
groupe i I'autre
/ R G 559117 T
Taille Au seuil de signification de 5%, A Adll
Phypothése HO est rejetée (Ay®
Adll 230,344/6). Par
conséquence, les ordonnées &
I’origine différent d’un groupe a
I*autre
10,937 3
An zeuil de signification de
5%, ’hypothése HD est rejetée
(Ay®/ Adll 10,937/3). Par
conzéquence, les covariances
résiduelles différent d*un

groupe i I'autre

% 2 - Chi carré - dll - Coefficient de liberté
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4.6.2 Y-a-t-il une taille optimale du portefeuille d’un FCI diversifié ?

Aprés avorr testé les interactions entre les variables et confirmeé que la taille agit sur la
relation entre nos vanables dépendantes et indépendantes, nous avons vérifié s1 le
modele se comporte différemment en fonction de la taille des FCI Dans ce cadre,
nous avons analysé les groupes de FCI de facon a identifier le ou les groupes de
tailles (de FCI) qu maxinusent |’effet de la diversification sur la performance. Cette
dermére étape de notre démarche structurée d’analyse nous a permus de vénfier les
hypothéses H7 et H8 (tableau 2) et de répondre a la question principale de la présente
recherche, a savoir, y a-t-1l une taille optimale du portefemlle d'un CI qu permet
d’atteindre une meilleure performance du portefewlle diversifié ?

En s’inspirant des résultats présentés dans le tableau 25, ci-apres, et en considérant
seulement les résultats significatifs (présentés en vert), nous pouvons rapidement
rapporter les points qu swvent Rappelons quun pic représente la meilleure
performance, c’est-a-dire, le taux de sorties profitables le plus élevé et la durée

movyenne des investissements la plus courte.

* Le premuer pic est enregistré par le quatriéme groupe, soit les FCI dont la taille se
situe entre 31 et 100 (Gg) avec -,517 de vanance expliqué dans la relation entre la
diversification industrielle et la durée moyenne des investissements. Notons que
le coefficient de diversification est trés bas et donc, il est plus question de
spécialisation que de diversification des investissements dans le cas de ces FCL
Autrement dit, le 4% groupe est celui qui affiche la plus courte durée moyenne
des investissements donc celm dont la taille (entre 31 et 100 entreprises)
maximise ’effet d’un bas niveau de diversification (spécialisation) imndustrielle sur

la durée moyenne des investissements.
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* Les deuxieme et troisiéme pics sont constatés au niveau du dewueéme groupe, soit
les FCT dont la taille se situe entre 11 et 20 (Gz2) avec -4 de vanance expliquée
dans la relation entre la diversification selon les stades et la durée moyenne des
mvestissements et +37 pour la relation avec le taux de sorties profitables.
Autrement dit, le deuxiéme groupe de FCI, dont la taille se situe entre 11 et 20 qu
utilisent la stratégie de diversification selon les stades, enregistre les taux de
sorties profitables les plus élevés et la deuxuéme plus courte durée moyenne des

mvestissements de I"ensemble de I'echantillon.

* Le quatriéme pic est observé au mveau du quatriéme groupe, soit les plus grands
FCI dont la taille se situe entre 31 et 100 (Gg) avec -, 34 de variance expliquée
dans la relation entre la diversification géographique et la durée moyenne des
mvestissements. Autrement dit, les Fonds larges sont susceptibles de mueux
profiter des bénéfices de la diversification géographiques sur la durée moyenne

des mnvestissements.

Pour approfondir notre analyse en comparant les différents groupes entre eux, nous
présentons la figure 11 qu offre une lecture visuelle des résultats de ’analyse multi-
groupes de la taille optimale du portefeuille. Je rappelle que la taille optimale sur les
deux graphiques est représentée par le point le plus élevé (pic) pour le taux de sorties
profitables et le pomt le plus bas (creux) pour la durée moyenne des investissements.

En bref, les graphiques rapportent ce qu sut :

— Taille optimale pour la diversification selon les stades de développement

L’analyse de la figure 11, ci1-apres, montre que le deuxiéme groupe de FCI dont la
taille se situe entre 11 et 20 (Gy) est celm1 qu présente la meilleure performance en
termes de probabilité de sortie profitable et de durée moyenne des investissements.

Toutefois, les pires performances sont constatées par le 4 groupe de grande taille

(entre 31 et 100 entreprises) que ce soit en termes de probabilité de sortie profitable
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ou de durée moyenne des investissements. Ces dermiers résultats sont toutefois non

significatifs.

— Taille optimale pour la diversification géographique

L’analyse de la figure 11, ci-aprés, montre que le meilleur taux de sortie
d’investissement est enregistré par le 2% et le 3*™ groupes (G2 et Gs). soit les FCI
dont la taille se situe entre 11 et 30. La durée moyenne la plus cowrte des
investissements est constatée au niveau du 4** groupe de FCI dont la taille se situe
entre 31 et 100 entreprises (Gy). Toutefois, la moins bonne performance que ce soit
en termes de taux de sorties d’mvestissements profitables ou bien de durée moyenne
des mvestissements est enregistrée par le 1* groupe dont la taille se situe enfre 1 et

10. Ces dermiers résultats sont toutefois non sigmficatifs.

— Taille optimale pour la diversification industrielle

Les résultats, tels que présentés dans la figure 11, confirment de facon sigmificative
que la plus courte durée d’investissements est enregistrée par le quatriéme groupe de
FCI dont la taille se situe entre 31 et 100 entreprises (Gas). Toutefois, notons aussi que
cette performance est associée a un trés bas nmiveau de diversification. Autrement dit,
les Fonds les plus performants ne sont pas diversifiés, bien au contraire, ce sont des
Fonds qui préferent la specialisation comme stratégie d'mvestissement. Finalement, le
meilleur taux de sorties profitables appartient au troisiéme groupe de FCI dont la
taille se situe entre 21 et 30 entreprises (Gs) mais ces resultats ne sont pas
significatifs. Notons aussi que le faible taux de sortie est enregistré par les plus petits

FCI de I’échantillon, dont la taille se situe entre 1 et 20 (groupes 1 et 2).

En somme, les analyses permettent de conclure que certammes diversifications
(industrielle et selon les stades) ont un effet direct sur la performance des FCI
canadiens qu’elle soit mesurée par le taux de sortie ou la durde moyenne des

mvestissements. La taille des FCI influence également la relation entre les formes de
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la diversification et la performance. Dépendamment de la forme de diversification, 1l
existe une taille optimale qu permet soit de maxinuser le taux de sortie ou bien de
réduire la durée moyenne des mvestissements. Le tableau 27, ci-dessous, présente la
matrice de la taille optimale du FCI en fonction de chacune des formes de
diversification et chacune des mesures de la performance retenues dans le cadre de

cette recherche.

Le prochain chapifre (cinquiéme) présente une discussion des résultats clés 1ssus des

analyses statistiques réalisées dans le cadre de cette recherche.
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Tableau 25
Résultats des modeles d'interaction par groupe
Taille du Fonds
Groupes
1 2 3 4
[1,10] [n1,20] | [21,30] | [31, 100]
. . -0,11 0,041 .
Région (ns) 0.241 0.25 (ns) Taux de sortie
Résion -0,161 -0,099 -0.067 Durée de
- g0 (n.s) (n.5.) (n.s) 0341 | Pinvestissement | _
.E Industrie 0.201 0.036 Taux de sortie E
2 0,216 0,217 (ns) (ns) g
I3 . 0,128 -0.201 Durée de g
é Industrie (n.s.) 0,155 (ns) -0.517 Iinvestissement %
0,068 -0,058 -0.071 .
Stade (n.s.) 0.374 (ns) (ns) Taux de sortie
-0,059 0,158 Durée de
Stade (n.s.) -0.4 -0,278 (ns.) I'investissement
Tableau 26
Variance expliquée (R?) par groupe
L&) G2 G3 Gy
[1,10] [11,20] [21,30] [31,100]

Taux de sortie 0.056 0.246 0.127 0.003
. Durce de 0.037 0.168 0.231 0.403
Pinvestissement




CINQUIEME CHAPITRE
DISCUSSION DES RESULTATS

5.1 DISCUSSION DE L'IMPACT DE LA DIVERSIFICATION SUR LA
PERFOEMANCE

Cette section est consacrée a la discussion des résultats des tests des hypotheses
formulées dans le cadre de cette recherche. Les analyses des données basées sur la
modelisation par les équations structurelles fondées sur I'approche d’échantillonnage
successif et I"estimateur du maximmm de vraisemblance ont pu révéler un effet direct

de certaines formes de diversification sur la performance.

Tout d’abord, les résultats concernant 1’effet positif et significatif de la diversification
selon les stades de développement sur le taux de sorties profitables sont concluants et
appuent les conclusions de plusieurs recherches, notamment, Matuzik et Fitza
(2012), Kmll (2009), Humphrey-Jenner (2011) et Bartkus et Hassan (2009) entre
autres. La diversification selon les stades de développement permet au CI d’investir
dans des entreprises qu appartiennent 4 un méme secteur industriel, mais qu
différent en termes de maturité opérationnelle. Cette forme de diversification présente
beaucoup d’avantages du fait qu'il est moins contraignant pour le CI de fawre un
redéploiement de ses ressources techniques (compétences), a fravers son portefeuille,
sans colits d’acquisitions additionnels. (Buchner et al_ | 2017 ; Matusik et Fitza, 2012 ;
Bartkus et Hassan, 2009). Ces ressources techmiques sont donc facilement
transférables et peuvent étre réutilisées pour développer plusieurs autres entreprises.
Ce qu n’est pas le cas pour les ressources financiéres qui sont rapidement épusables

en fonction des besoins spécifiques de chaque entreprise.



Ce sujet a été largement deébattu dans le cadre de recherches faites sur la
diversification reliée ou bien 'exploitation des complémentarités entre entreprises
pour atteindre une meilleure performance des FCI (Zhang et al |, 2015 ; Gao, 2011 ;
Humphrey-Jenner, 2011). Nos résultats offrent au CI qu fait appel a la diversification
selon les stades de développement un outil additionnel de gestion de son portefewlle
qu précise le nombre d’entreprises a cibler pour atteindre une performance

supérieure, soif une taille optimale allant de 11 a 20 entreprises.

En ce qu a frait a la diversification industrielle, plusieurs auteurs sont d’avis qu’elle
peut ameliorer la performance du portefemille d'un CT a la seule condition qu’il y ait
une bonne exploitation des synergies créées a partir du partage des compétences
acquises et des complémentarités entre les différents investissements. Ce sujet a été
largement documenté par les chercheurs comme Gupta et Sapienza (1995), Gompers
et al. (2009) ou Kmll (2009) pour n’en citer que quelques-uns. D’autres auteurs,
notamment, Gompers et al. (2009), Gupta et Sapienza (1995) ou Kmll (2009)
msistent sur 'importance de 'expérience et la taille du Fonds pour assurer le succes
de cette forme de diversification. De méme, les résultats concernant 1’effet négatif et
significatif de la diversification industrielle sur le taux de sorties profitables sont en
accord avec les conclusions de plusieurs recherches, notamment, Kmill (2009), Cressy
et al. (2014), Humphrey-Jenner (2011) et Bartkus et Hassan (2009), Gompers et al.
(2009) entre autres.

Contrairement a la diversification selon les stades de développement, la muse en
ceuvre de la diversification industrielle peut s’avérer beaucoup plus prolubitive et
couteuse. Cette forme de diversification exige des compétences techmques associées
a chacune des mdustries auxquelles appartiennent les entreprises financées et qui sont
difficilement transférables d’une entreprise a I'autre. Ce sujet a été largement débattu
dans le cadre de recherches faites sur la diversification reliée ou bien I'exploitation
des complémentarités entre entreprises dans la gestion des investissements (Zhang et

al . 2015 ; Gao, 2011 ; Humphrey-Jenner, 2011).
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Fait intéressant, les résultats présentés dans le tableau 25, ci-haut, confirment que les
Fonds les plus performants de 1’ensemble de 1’échantillon (béta - 517) sont ceux qu
ont la plus grande taille (entre 31 et 100 entreprises) mais dont le coefficient de
diversification est trés faible. Ce résultat signifie que les Fonds qui arrivent a hiquider
rapidement leurs mnvestissements affichent un trés bas miveau de diversification et
donc
d’mvestissement. Notons aussi que le pire impact de la diversification mdustrielle sur

le taux de sortie est enregistré par les plus petits Fonds de I'échantillon (entre 1 et 20).

ce sont des Fonds qu wufilisent la spécialisation comme stratégie

3

Les résultats sont concluants quant au fait qu'un exces au miveau de la diversification
mdustrielle peut nuire a la performance du portefemille du CI et que le gestionnaire
d'un FCI devrait considérer la spécialisation industrielle pour maxinuser la

probabilité de sortie d’investissement rapide et profitable.

Finalement, les résultats concernant 1’effet positif et sigmificatif de la diversification
géographique sur le taux de sorties profitables sont en accord avec les conclusions de
plusieurs recherches, notamment, Kmll (2009), Espelnaud et al. (2014), Gupta et
Sapienza (1992), Cressy et al. (2014), Humphrey-Jenner (2011) et Bartkus et Hassan
(2009) entre autres. Ces résultats viennent aussi appuyer les conclusions de
Espelnaud et al. (2014) et Kmll (2009) suggérant que la diversification géographique
peut favoriser une sortie rapide surtout s1 les conditions du marche boursier local ne
sont pas favorables aux ventes de tfitres au public (IPO). Par contre, d’autres auteurs,
notamment, Meyer et Shao (1995) mettent en garde contre la diversification
géographique et précisent que cette stratégie ne peut avowr un effet réducteur du
risque du portefeuille que si elle vise des économues et des marchés quu ne sont pas

parfaitement corrélés avec ceux du pays d’origine du CL

D’autres auteurs évoquent en plus du risque économuque, les risques réglementare et
culturel mnhérents aux pays hotes pouvant menacer grandement la performance d'un
portefenille d’entreprises éparpillées géographiquement a I'international (Gompers et

Lemer, 2001). C’est pour ces raisons qu’en genéral, les CI préferent garder une
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certaine proximité avec les entreprises financées pour favoriser le développement
relationnel, la commumnication et la surveillance diligente de ces derméres (Gorman et
Sahlman, 1989 ; Gompers et Lerner, 2001). Nos résultats montrent que les FCI
canadiens ne font pas exception a cette regle pmsque 62% des transactions totales
concernent des entreprises établies soit a4 Toronto, Montréal ou Vancouver, les trois
grandes villes qu sont au ceeur de I'écosystéme du capital-investissement canadien.
Notons aussi qu’environ 98% des sorties d’mvestissements (IPO ou M&A) ont été

réalisées par des FCI établis dans ces villes.

5.2 DISCUSSION DE LA TAILLE OPTIMALE DU PORTEFEUILLE D'UN FCI

Les analyses statistiques ad hoc de groupes multiples (Multiple-group analysis)
confirment un effet modérateur de la taille sur la relation Diversification-Performance
ainsi que l'existence d'une taille optimale qu permet de maxinuser 1'effet de la
diversification, sous ses frois formes, sur la performance qu’elle soit mesurée par le
taux de sorties d'mvestissements profitables ou la durde moyenne des

mvestissements.

En s appuyant sur les résultats des régressions multiples présentés au chapitre 4, et a
la lecture de la figure 11, on peut constater que I'impact le plus fort se situe au mivean
des portefeuilles composés de 11 a 20 entreprises avec une diversification selon les
stades de développement et une diversification géographique. Force est de noter qu’il
est possible d’avorr un impact positif de la diversification geographique avec un
portefewnlle composé de 21 a 30 entreprises mais cet mmpact ne serait pas optumal
puisqu’il est moins significatif que celm qu’on pourrait atteindre avec un portefeuille
constitué de 11 a 20 entreprises. La diversification industrielle selon les résultats de
cette recherche serait dommageable pour la performance d'un FCI et devrait étre

substituée par la specialisation des investissements.
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La lecture de la fipure 11 nous permet de faire une remarque fort intéressante
concernant la diversification en général Visuellement, on peut constater que la
courbe mettant en relation la taille et le taux de sorties profitables a une forme
concave pour les trois formes de diversifications et celle mettant en relation la taille et
la durée moyenne des investissements a une forme convexe pour la diversification
selon les stades de développement. Ces résultats viennent appuyer ceux démontrés
respectivement, par Cumnung et Dai (2011) et Kaplan et Schoar (2005). En fait, on
peut constater un sommet au niveau du taux de sortie attemnt par les groupes 2 et 3 et

deux creux au miveau du délai moyen des investissements avec les groupes 2 et 4.

Clairement, 1l y a plusieurs conclusions que nous pouvons tirer de la figure 11, mais
la plus importante demeure le fait que la taille du portefemlle pourrait étre un outil
d’armimage des objectifs stratégiques du Fonds avec la performance visée par le CL
Prepuérement, le CI qu cherche une sortie rapide de ses mvestissements devrait
éviter la stratégie de diversification et opter plutot pour la spécialisation géographique
et industrielle tel que démontré par cefte recherche et appuyé par plusieurs auteurs
dont Espelnaud et al. (2014), Kmll (2009) et Gupta et Sapienza (1992) entre autres.
Deuxiemement, le CI qm cherche a maximuser sa probabilité de sortie
d’'mvestissement profitable et a mimimiser sa durée d’mnvestissement, quant a lui,
pourrait envisager une diversification selon les stades de développement tout en
ciblant un portefemille dont la taille se situe entre 11 et 20 entreprises (graphique 11).
Troisiemement, nos résultats montrent qu’avec une telle taille, le recours a la
diversification selon les stades de développement et a la diversification géographique
permettent au CI d’avorr un double effet maximmsant son potentiel de sortie

d’mvestissement profitable et mimimisant la durée de ses investissements.

En bref, les analyses statistiques ad hoc de groupes multiples (Multiple-group
analysis) ont pu révéler un effet direct de certaines formes de diversification sur la
performance. Les résultats confirment aussi un effet modérateur de la taille sur la

relation Diversification-Performance. Finalement cette recherche doctorale a révele
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I"'existence d'une taille optimale du portefewlle d'un CI qu varie en fonction de la
forme de diversification et en fonction des objectifs de performance. Ainsi, les FCL
dont la taille se situe entre 11 et 20 entreprises avec une diversification selon les
stades de developpement affichent le meilleur taux de sorties d’mvestissements
profitables (IPO/M&A). Les FCI dont la taille se situe entre 31 et 100 entreprises
avec une spécialisation industrielle affichent la durée moyenne des investissements la
plus courte. Les résultats déemontrent aussi que la taille quu permet un effet combiné
sur les deux indicateurs de la performance se situe au miveau des FCI dont la taille est
entre 11 et 20 entreprises avec une diversification selon les stades de développement.
Enfin, notre recherche vient appuyer les conclusions de plusieurs recherches quant a
I"'impact dommageable de la diversification mndustrielle sur la performance des FCI de

petite a moyenne taille (entre 1 et 20 entreprises).

Tableaun 27
Matrice de la taille optimale
Taux de sortie TTE Les 2 mesures
Diversification . . .
¥
selon les stades 11a20 11a20 11a20
Diversification 11420 .
. . 31a100
géographique 21a30
Diversification . .
¥
industrielle 21a30 31a100
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Figure 11
Taille optimale par groupe et par forme de diversification
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A partir de ces résultats, nous avons entamé des analyses additionnelles pour dresser
un portrait des caractéristiques de ce groupe de FCI qu performe mieux que le reste
de notre échantillon, c’est-a-dire, ceux qu gérent entre 11 et 20 entreprises. Tout
d’abord, ce groupe des FCI « performants » repreésente 34% de I’ensemble de notre
échantillon et investit une moyenne de 41 nullions de dollars annuellement. Les
tableaux 27 et 28, ci-aprés, montrent que ce groupe est dominé essentiellement par
des Fonds établis en Ontario (65,7%) smivis de ceux du Québec (19,6%). De plus, les
fonds de surv1 (follow-on funds) représentent environ 54% de ce groupe ce qu
signifie que ce groupe est dominé par des Fonds assez matures d’un point de wvue
operationnel et, par conséquent, possedent plus d’expénence dans le domaimne du
Capital-Investissement en comparaison avec ceux nouvellement créés (first funds) qu

représentent environ 20% de ce groupe.
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Tableau 28
Emplacement géographique des Fonds dans le sroupe 2
Fréquence | Pourcentage
ONTARIO 151 65.7
QUEBEC 45 19.6
COLOMBIE 29 126
BRITANNIQUE
SASKATCHEWAN 3 13
NOUVEAU , 0.9
BRUNSWICK - ’
TOTAL 230 100
Tableau 29
Type de Fonds dans le groupe 2
Fréquence Pourcentage
Follow-on 124 539
First Fund 47 204
Unspecified 38 16,5
Sole 21 9.1
Total 230 100

53 PRINCIPALES CONTRIBUTIONS

Notre recherche contribue a mieux comprendre I"impact de la diversification et de la
taille du Fonds d'un CI sur la performance de ses investissements. Cette recherche

permet d’enrichir la littérature a ce sujet de trois mameres.

Prepuérement, nous avons pu confirmer que la diversification du portefemlle d’un CI
a un impact sur sa performance globale et cet impact peut étre positif ou bien négatif

en fonction de chacune des formes de diversification (stades de développement,
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secteurs industriels et emplacement géograpluque). Deuxiémement, cette recherche a
pu confirmer qu’il est possible d’améliorer la qualité de la diversification en tenant
compte de l'effet modérateur de la taille qu'on peut utiliser comme un outil
d’optimisation de la performance du CI. Troisiémement, griace aux analyses
statistiques mférentielles, nous avons pu démontrer I’existence d’une taille optimale
du portefeuille qu'un CI powrrait cibler pour chercher un effet maximal de la
diversification sur la performance de son portefemille. Les résultats montrent aussi
que cette taille optimale n’est pas unique et elle varie d'un Fonds a 1’autre en fonction
de sa stratégie d’investissement et de ses objectifs de performance. A notre
connaissance, notre étude serait la premiére a avowr précisé une taille optimale du
portefenlle d'un CI diversifié. Enfin, le recours aux deux mesures proxys de la
performance nous a pernus d’enrichir la discussion des résultats des analyses et
d’offrir un meilleur éclarage, d'une part, sur I’effet de la diversification sur chaque

mdicateur de performance, et d’autre part, sur la taille optimale qui en découle.

Griace a ces résultats, nous sommes d’avis que la taille peut étre utilisée comme un
outil d’armmmage de la stratégie d’mvestissement d'un FCI et les objectifs de

performance qu’il souhaite atteindre.

54 LIMITES DE LA RECHERCHE ET SUGGESTIONS DE RECHERCHES
FUTURES

La présente recherche a pour principal objectif de vérifier empinquement s’1l y a une
taille optimale du portefemille qu'un CI devrait cibler pour améliorer 1'effet de la
diversification de ses investissements sur la performance globale du Fonds. Nous
avons pu soulever quelques limites au fur et a mesure que notre projet de recherche

avance.

La premuere limite a nofre awvis serait le manque de données publiques et
I'maccessibilité des données privées sur la performance réelle des Fonds en CI

mesuree par des critéres d’évaluation absolus tels que le taux de rendement interne ou
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le taux d’épusement des liqudités ou autres. C'est ce qu explique le recours a deux
mesures proxy de la performance, notamment, le taux de sorties d’investissements
profitables et la durée moyenne des mvestissements. A cela s'ajoute, tel que discuté
plus haut, la non disponibilité des données financiéres sur la rentabilité des FCL
particuliérement le taux de rendement interne. Toutefois, grace a 'ajout d’une
deuxieéme mesure de la performance, nous avons pu analyser I"'impact modérateur de
la taille du portefewlle sur les prédicteurs que sont, la diversification géographique, la
diversification industrielle et la diversification selon les stades de développement et
sur les deux indicateurs de la performance (taux de sorties d’mvestissements

profitables et durée moyenne des investissements).

La dewxiéme limte étant I'exclusion de notre champ d’analyse tous les Fonds en CI
dont la taille dépasse 100 entreprises pour résoudre les problémes d’hétérogénéite de
I’'échantillon. Nous pensons qu'il est plus judicienx de réaliser des études
spécialement dédiées a ce groupe de Fonds pour examiner leurs particularités et
mieux répondre aux questions posées dans le cadre de cette recherche. De plus, les
analyses statistiques ont révélé des résultats non significatifs pour les portefeulles
composés de plus de 30 entreprises ou ceux composés de moins de 10 entreprises. Il
s'agit 1a d'une opportunité de recherche future qu va fort probablement mieux
adresser les particulantés de ces groupes de FCI situés aux deux extrénutés du
portefenulle optimal (11 & 20 entreprises et plus de 100 entreprises) et analyser les
movyens d’optinusation de ces groupes en particulier.

Finalement, notre étude a révéle la taille optimale du portefemille d'un CI sans pour
autant préciser quel poids accorder a l'une ou l'autre des trois formes de
diversification. Ce faisant, une analyse approfondie de la performance relative de
chacune des formes de diversification au semn de chacun des quatre groupes de notre
échantillon serait fortement recommandée pour répondre a cette question. Il s agit
d'une question de recherche qui suscite beaucoup notre ntérét et nous avons

I"'mtention d’y répondre dans le cadre d une prochaine publication.



Tableau 30
Résume des résultats des analyses statistiques inférentielles
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Effet sur la durée

. . Effet sur le taux de
Nom de la variable explicative serties profitables _ n!uyt?nne des
investissements
Hila Diversification selon les stades de Positive et Neégative et
Hib développement significative significative
H2a Diversification géographique Positive non Neégative et
H2b significative significative
H3a Diversification industrielle Négative et Positive
H3b significative Neégative et non
- significative
+
H4a Taille du  portefenille avec la
H4b diversification selon les stades de Positive Neégative
développement (interaction) + -
H5a Taille du  portefenille avec la
H5b diversification selon les emplacements Positive Neégative
géperaphiques (interaction) + -
Héba Taille du  portefenille avec la
Héb diversification selon les  secteurs Positive Neégative
industriels (interaction) - +
H7a Il v a une taille optimale du portefenille
diversifié ¢qui permet de maximiser \d \d
I'impact de la diversification sur la
performance du portefenille duo CI,
mesurée par le taux de sorties
d’investissements profitables.
H7b Il v a une taille optimale du portefenille
diversifié ¢qui permet de maximiser \d \d
I'impact de la diversification sur la
performance du portefenille du CI
mesureée par 1a durée de 1'investissement
(Time-to-Exit).
H8 La taille optimale du portefenille du CI
varie en fonction de chacune des formes v v

de diversification privilégi€e par le CL




CONCLUSION

La théorie moderne du portefewmlle suggére que la diversification du portefewlle
permet d’en rédure le risque et d’optimuser sa performance. Cependant, dans le
contexte particulier du capital-investisseur (CI), la diversification a elle seule, s’avére

peu efficace comme outfil d’atténuation du risque.

Dans le cadre de cette recherche doctorale, nous avons essayé d’étudier la
diversification du portefewlle sous un angle différent de celm qui a été abordé dans la
littérature consultée. La principale origmalité de nofre travail s articule autour de
1"approche uftilisée en ajoutant la taille du portefewlle comme variable modératrice de
la relation Diversification-Performance. Plus encore, nous avons cherché a identifier
une taille optimale du portefeuille diversifié pour proposer aux praticiens des outils

décisionnels supplémentaires pour en optinuser la performance.

La démarche d’analyse proposée respecte largement les critéres de rigueur requise
dans toute recherche scientifique et contribue a ameéliorer les conclusions qu en
découlent. Ainsi, les résultats montrent que la taille (en termes de nombre
d’entreprises d'un portefemille) optimise 1'effet de la diversification sur le taux de
sorties profitables et la durée moyenne des investissements. Ainsi, en considérant une
cible de taille du Fonds conjointement avec la forme de diversification a privilégier,

le CI pourrait réduire I’exposition au risque de ses investissements.

Etant donné que les ressources financiéres et techniques sont épuisables, la taille du
Fonds d'un CI devient au cceur des décisions stratégiques, car une augmentation de la
taille d'un Fonds ne garantit pas forcément son succes bien au confraire, elle peut
nuire a sa performance comme démontré par cette recherche et en confornuté avec les
résultats d’autres recherches. En fait, avant de choisir d’augmenter la taille de son
portefenulle, le CT devrait d’abord évaluer les ressources financiéres et techmiques

pouvant étre mobilisées pour développer les jeunes entreprises financées par le
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Fonds. Evidemment, un large portefeuille exige plus d’implication concréte du CI, ce
qui engendre plus de ressources et plus de colts pour assurer la création de valeur et
la sortie profitable de ses investissements. Toutefois, le soucie de profitabilité etant
crucial pour la pérenmté de ses activités, le CI doit assurément veiller a ce que
I"'augmentation de la taille de son portefeuille soit faite de facon proportionnelle aux
services professionnels qu nécessitent forcément des cotits additionnels. En ce
faisant, le CI powrra potentiellement transformer une jeune « gazelle » en une
« licorne » qui lm permettra de réaliser une sortie d’mvestissement profitable dont les

retombées sur la performance du Fonds en CI seraient substantielles.

Cette recherche nous a fait ressortir que les portefemilles les plus performants sont
ceux constitués de 11 a 20 entreprises. Il s’agit de la taille optimale qui permet le
meilleur impact de la performance qu’elle soit mesurée par le taux de sortie
profitables (IPO et M&A) ou par la duréde des investissements (TTE). Ceftte
confribution permet de mueux comprendre les interactions entre, la taille, la

diversification et la performance des Fonds en CL

Cette recherche a démontré que la taille optimale d'un FCI n’est pas figée et elle varie
en fonction de la forme de diversification et en fonction des objectifs de performance.
Les FCI, dont la taille se situe entre 11 et 20 entreprises avec une diversification selon
les stades de développement affichent le meilleur taux de sorties d’mvestissements
profitables (IPO/M&A). Les FCI dont la taille se situe entre 31 et 100 entreprises
avec un bas miveau de diversification industrielle, autrement dit, avec une
spécialisation mndustrielle, affichent la durée moyenne des investissements la plus
courte. Selon nos résultats, le groupe de FCI dont la taille se situe entre 11 et 20
entreprises avec une diversification selon les stades de développement permettent
quant a eux un effet combmné sur les deux mndicateurs de la performance, c’est-a-dire,
maximiser le taux de sorties d’mvestissements profitables et rédure la durée

movyenne des investissements. Enfin, notre recherche vient appuyer les conclusions de
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plusieurs recherches quant a 1'impact dommageable de la diversification industrielle

sur la performance des FCI de petite a moyenne taille (entre 1 et 20 entreprises).

Le defi de ce projet de recherche a été, de veiller a produire un savoir transférable
ayant une pertinence scientifique pour les chercheurs et une utilité managériale pour
les praticiens. Pour y arriver, nous avons proposé une démarche qu démontre
clairement la pertinence des outils mobilisés pour répondre aux exigences de fiabilité
et de ngueur de toute démarche de recherche scientifique. Toutefois, dautres études
complémentaires dorvent étre réalisées afin de nmueux saisir la portée de notre
recherche surtout que l'échantillon de cette recherche s’est limté a des FCI
canadiens, tout en éliminant de notre étude les fonds de grande taille (supérieure a
100).
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Fournisseurs des donneées de recherche sollicités

Nom du Coiit d’accés a la base des Commentaire
fournisseur données

Reuters 3258CAD parmoisou $ 3900 paran | Prix préférentiel offert aux étudiants

(ThomsonONE) et chercheurs universitaires (-90%)
Abonnement annuel requis
La plus utilisée par les chercheurs.
Offre d'une période d’essai gratuite
(free trial)

Pregin 0960 SUS par an Accés i 2 utilisateurs
Pas de période d’essai

PitchBook 25 000 SUS par an Base de données offerte seulement
2 mstitutionnels

CB Insight 42 600 SUS par an Base de données offerte avec un
acceés limité a 1 seul utilisateur

Dow Jones Reéponse recue sur les types de données | Aucun

disponibles
Aucun estimé malgré nos nombreuses
relances par courriel

VC Experts

Aucune réponse
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Dispombilité des données de recherche dans la base des données ThomsonONE

Données de recherche Disponibilité dans ThomsonONE

Investissement total par Industrie Company VE Primary class (VEIC)

=

= In ;

= vestissement total par emplacement anv resion / state (seosraph

5 | ecopraphique Company regi (geography)

- Investissement total

= par stade de

- . Company status

& | développement Y
Nombre total des sorties ]

E Jinvestis g5 par Je Fonds Total oumber of ALL exits per VC fund

E Nombre total des sorties par IPO Exit Types (Filter for IPO exits)

% Nombre total des sorties par M&A Exit Types (Filter for M&A exits)

= Nombre tofal des liquidations Exit Types (Filter for Wnite-offs)

= Nombre des entreprises financées par la Total onmber of companies invested by VC

= SCI fund
Nom de 1a firme (SCT) Name of VC firm
Age du Fonds Fund — Founded date
Type de Fonds (public vs prive) Fund type (public, private, Business angel. ..}

. Nom de I"entreprise financée Name of Company

E Age de Ientreprise financée Age of company (since 1¥ funding)

< Séquence du Fonds Fund Sequence
Nombre d’entreprises financées par le Fund - Total number of companies invested by
Fonds the fund
Montant des capitaux sous gestion Fund - Capital under management
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Liste de recherches recensées ayant utilisé ThomsonONE

Aunteurs Année | Nom de I’article Publication
Zhang, 2015 | Is more better? Diversification Strategy | Journal of — Infernational
Templeton and in the Venture Capital Market Business Disciplines, vol 10,
(Gallo no. 1, 41-56.
Cressy et al. 2014 | Does VC Fund Diversification Pay off? | International Entrepreneurship
An FEmpinical Investigation of the | and Management Joumal, vol.
effects of VC Portfolioc Diversification | 10, no. 1, 139-163.
on Fund Performance
Zhang 2014 | Understanding Diversification Strategy | Entrepreneurship  Research
in Venture Capital Market Joumal, vol. 4. no. 3, 277-206.
Bartkus and | 2000 | Specialization Vs diversification in | Journal of Financial
Hassan venture capital Investing Repulation and Compliance,
vol.17, No.2, 134-145.
Bartkus, Hassan | 2013 | Does Venture Capital Porifolio Matter? | Studies in Economics and
et Ngene Finance, vol. 30, no. 3, 192-
208.
Humphery-Jenner | 2011 | Diversification in Prvate FEquity | Journal of Financial and
Funds: On knowledge-sharing, risk- | Quantitative Analysis, vol 48,
aversion and limited-attention. no. 5, 1545-1572.
Gao 2011 | Porifolio Industry Strategy in Venture | The Journal of Private Equity,
Capital Investments vol 14 No.2, p.59.
Enill 2009 | Should Venture Capitalists Put all their | Financial Management, 441-
Egps in one Basket? Diversification | 486
versus Pure-Play Strategies in Venture
Capital
Matusik et Fitza | 2012 | Diversification in the Venture Capital | Strategic Management
Industry: Leveraging Knowledge under | Journal, No. 33, 407-426.
Uncertainty
Yang, MNarayanan | 2013 | The Relationship between Portfolio | Strategic Management
et De Carolis Diversification and Firm Value: The | Joumal
Evidence from Corporate Venture
Capital Industry,
Cumming et Dai | 2011 | Fund Size, Limited Attention and | Journal of Fmpirical Finance,
Valuation of Venture Capital Backed | vol 18, 2-15.
Firms
Paik et Woo 2014 | Economic Downturn and Financing | Managerial and Decision
Innovative Start-up Companies Economics, vol. 35, 114-
128.
Hams, Jenkinson | 2014 | Private Equity Performance: What do | The Journal of Finance, vol
et Kaplan We Enow? LY no. 5. 18511882
Kaplan et 2001 | Venture Capitalists as Prncipals: | The Amencan FEconomic
Stromberg Contracting, Screening and Monitoring | Review, vol 91 pz. 426.
Gompers, Kovner | 2009 | Specialization and Success: Evidence | Journal of FEconomics &
& Lerner from Venture Capital Management Strategy, vol. 18,
No.3, 817-844.
Chaplinski et | 2013 | Investment Risk Allocation and the | Social Science  Research

(Gupta

Venture Capital Exit Market

Network.
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Movyenne des Fonds investis par groupe de taille

Munt;gill;n;[eifi;:is (en Groupe 1 Groupe 2 Groupe 3 Groupe 4 Total

N 155 230 128 157 666

Moyenne 16.00 41.09 69.32 97.01 54.01

Minimum 0.099 1,99 3.07 8,77 0,09
Maximum 12316 163.21 360,30 463,37 463,37
Ecart type 1938 31,06 7151 71,88 58,93
Médiane 10,07 34,70 41.43 71,66 3515




ANNEXE E
MOYENNE DU TAUX DE SORTIE PAR GROUPE DE TAILLE



Movenne du taux de sortie par groupe de taille

179

P;:f“ir:;:a;c:t;: Groupe 1 Groupe 2 Groupe 3 Groupe 4 Total

N 155 230 128 157 670
Moyenne 40.40% 36,12% 25.64% 16.21% 30.44%
Ecart type 24 41% 22.58% 12.70% 6.96% 20,97%
Minimum 7,69% 5,26% 3,70% 2,00% 2.00%
Maximum 100,00% 90,00% 46.15% 30,00% 100,00%
Médiane 33.33% 30,77% 21.43% 15.38% 25,00%
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Performance 2 :

Durée Moyenne
d'investissement Groupe 1 Groupe 2 Groupe 3 Groupe 4 Total
(TTE)

N 155 230 128 157 670
Moyenne 6,78 6.83 741 7.60 7.11

Ecart type 3,18 253 2.69 3.24 291

Minimum 0.5 2 1 1.68 0.5
Maximum 20.75 16,2 17.18 16,2 20,75
Médiane 6,94 6.85 7.94 7.82 738




LEXIQUE

Lexique Deéfinition

Action ordinaire Action conférant le droit de voter a toute assemblée des actionnaires, le droit

(Common share) de recevoir fout dividende déclaré par I'entreprise sur ces actions et le droit
de se partager le reliquat des biens lors de 1a dissolution de 1’entreprise.

Action privilégiée Catégorie d'actions assorties de droits, priviléges ou restrictions (tel le droit

(Preferred share) d'information renforcé, droit 4 un représentant aux instances décisionnelles,
droit 4 un dividende prioritaire, droit 3 une récupération prioritaire des
montants investis en cas de liquidation ou de cession de I’ entreprise)
négociés au moment de la souscription

Anges financiers Entrepreneurs d’expérience qui contribuent au lancement et a la croissance

{Angel investor) d’entreprises en investissant leur argent personnel et, parfois, en apportant

leur avis, conseils et un accés a leur résean d’affaires

Bon de souscription
d’actions

Valeur mobiliére donnant accés au capital d'une entreprise 4 un prix
déterminé pendant une certaine période de temps et, parfois, sujet a

(Warrants) certaines conditions

Capital Investissement | Capital investissement ou, parfois, placement prive) peut étre considere

(Private Equity) comme 1’activité d’investir en fonds propres ou quasi-fonds propres au
travers d'un processus négocié dans des entreprises. La majorité des
investissements de capital d’ mvestissement se fait dans des entreprises
privées

Capital sous gestion Valeur totale en dollars des ressources en capifal, tant investies ou engagées

(Capital under que non investies, dun fonds de capital d’nvestissement

management)

Capitalisation boursiére | Valeur totale en dollars de toutes les actions en circulation d’une entreprise.

(Market capitalization) | Elle est calculée en mmltipliant le nombre d’actions en circulation par le prix
courant du marché des actions et est aussi appelée valeur boursiére

Cloture Ftape finale d'une opération avec 1a signature par 'ensemble des participants

(Closing) (dirigeants et investissenrs en capital) de 1a documentation jurnidique
{convention enire actionnaires notamment) et décaissement des fonds

Syndication/Co- Deux investissenrs en capital ou plus dans une opération donnée aux mémes

investissement termes et conditions. Aussi appelé syndication. Le taux moyen de co-

(Co-Investment) investissement correspond an nombre total d’investissements effectués dans
le nombre total d’opérations au cours d une période donnée. Cette
terminologie est principalement utilisée lors de 1a présentation des
statistiques de 1'industrie du capital de nsque

Convention entre Convention conclue entre certains ou la totalité des actionnaires d'une

actionnaires entreprise (fondatenrs, actionnaires existants et investissenrs en captal) qui

(Shareholders’ vise 3 encadrer 1a détention du capital et I'évolution de sa répartition, ainsi

agreement) que I'exercice du pouvoir. Les clauses les plus communes portent sur les
droits visant 1a protection des intéréts de(s) 1’actionnaire(s) minoritaire(s),
tels les droits de premier refins, certains droits de véto portant sur des
décisions clé ainsi que sur les mécanismes de sortie (Ménard)

Financement et Chaque opération effectuée par un ou plusienrs fonds de capital

investissement d’investissement dans une entreprise du portefenille donnée représente un

(Financing and financement. Chaque financement est composé d'un ou de plusienrs

Investment) investissements, selon la présence de co-investissenrs. Cette terminologie

est principalement ufilisée lors de la présentation des statistiques de
I"'industrie du capital de risque
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Fonds de capital Véhicule regroupant des investissenrs en vue de faire des investissements en

d’investissement capital d’investissement et d'en partager les résultats. Ces fonds sont

(Private equity fund) genéralement constitués en sociétés en commandite, gérés par une équipe
spécialisée et ont habituellement une durée minimale de dix (10) ans

Investissenr Fonds gérés a |'interne par certaines grandes institutions. Les caisses de

institutionnel retraite. sociétés d’assurance, dotations, fondations de bienfaisance et autres

(Institutional investor) | institutions financiéres non bancaires sont souvent les fournisseurs clés de
capital aux fonds de capital d'investissement. Au Canada, certains grands
investisseurs institutionnels ont également des programmes mternes visant
des activités directes sur le marché

Investisseur principal | Membre d'un syndicat d’ investisseurs en capital qui méne d’aufres co-

(Lead investor) investisseurs i la cléture froctnense du financement d'une entreprise. Les
déclarations d investisseur principal ont commence en janvier 2004

Lettre d’intention Document résumant les principaux termes et conditions suivant lesquels

(Term sheet) I"investissenr en capital propose d’investir dans 1'entreprise dont, entre
autres, les conditions préalables

Levée de fonds Activité qu’exerce un fonds de capital d’investissement qui cherche a réunir

(Fund raising) de nouveaux engagements de capital Au Canada, les mobilisatenrs de fonds
les plus actifs sont les fonds de capital de développement et les fonds privés
indépendants

Meécanisme de sortie Moyens stratégiques grice auxquels un fonds de capital d’investissement

(Exit mechanism) prive liquide ses intéréts dans une entreprise et obtient des rendements
optimaux. I y a plusieurs mécanismes de sortie, notamment 1a vente, le
rachat d’entreprise, le rachat par 1’entreprise de la participation de
I"investissenr ou 1a vente sur les marchés publiques dans le cadre d'un
premier appel public 4 I'épargne ou suite a ce dernier

Mezzanine Financement qui compléte 1a dette sénior 3 laquelle elle est subordonnée. Il

(Mezzanine) est mieux rémmnére que la dette sénior et permet, parfois, sur option d'avoir
acces au capital de I'entreprise. Il est consenti soit sous forme de dettes on
d’actions privilégices

Prime d’intéressement | Prime revenant aux gestionnaires d un fonds calculé sur 1a base des produits

(Carried interest) et des plus-values générées par un fonds de capital d’investissement

Période de détention Délai pendant lequel un investisseur détient la totalité ou une partie de ses

(Holding period) intéréts dans une entreprise

Premier appel public 3 | Vente ou placement initial des actions d'une entreprise sur le marché

I’épargne (PAPE) boursier. Ce mécanisme de sortie est courant pour les fonds de capital

(Initial public offering- | d’investissement, particuliérement les fonds de capital de risque

IPO)

Dette convertible Valeur mobiliére donnant accés au capital, émise par |'entreprise et

(Convertible debt) souscrite par l'investissenr en capital, se composant d'un tifre de créance
(débenture ou prét) et de la faculté de convertir cette créance en actions de
I"entreprise dans certaines circonstances. a un prix déterming

Prét relais Capital fourni a court terme, généralement sous forme de prét, 4 une

(Bridge financing) entreprise avant son premier appel public a I'épargne ou sa prochaine
opération importante de capital d’mvestissement

Rachat Voir « Stades de financement » dans ’annexe 4.

{(Leverage Buyv-Out)

Radiation Réduction de 1a valenr d un actif du portefenille a zéro

(Write-off)

Société de gestion Veéhicule utilisé par le gestionnaire professionnel d'un ou de plusieurs fonds

(Management de capital d’investissement

company)

Société de portefenille

Entreprise qui a obtenu au moins une phase de financement d'un ou de
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(Portfolio company) plusieurs fonds de capital d'investissement. Aussi appelée entreprise
bénéficiaire d un investissement

Société en commandite | Structure d’investissement fiscalement transparente, principalement utilisée

(Limited parinership- | par les gestionnaires pour investir du capital d’investissement. La société en

LP) commandite est gérée par une société de gestion indépendante, le
commandité (« General Partner » ou « GP » ou « Management Company »).
Les autres associés sont appelés commanditaires. Ces derniers fournissent
genéralement un apport en argent et leur responsabilité se limite 3 fournir
I"apport convenu

Société Société dont des titres sont inscrits A 1a cote officielle dune bourse, se

ouverte/Publique vendent sur un marché hors cote ou peuvent étre offerts au public de
quelque autre facon

Syndication Voir : Co-investissement

{Syndication)

Taille du placement Montant total en dollars mobilisé dans le cadre d une introduction en bourse

(Offering size) (PAPE).

Taux de rendement Taux mesurant 1a rentabilité annualisée moyenne d’un investissement en

interne capital constitué de flux négatifs (décaissements) et de flux positifs

(Internal Rate of (encaissements). Il est ufilisé pour mesurer et suivre 1°évolution de 1a

Returmn-IRR) performance des opérations de capital d’investissement

Types d’investissewrs | Intervenants clés du secteur du capital d’investissement, en fonction des

(Investor types) structures particuliéres des fonds et des sources d’approvisionnement en
capital Aux Ftats-Unis, le capital d’investissement privé est dominé par les
fonds privés indépendants, tandis que "activité queébécoise est diversifiée
enire plusieurs groupes importants

Valeur post- Valorisation d une entreprise aprés 'entrée au capital du ou des

investissement investissenrs

(Post-investment value)

Valeur pré- Valorisation d une entreprise avant 1’entrée au capital du ou des

investissement investissenrs

(Pre-investment value)

Vénfication diligente | Ensemble des mesures de recherche et de confrdle des mformations

(Due diligence) permettant a I'investisseur en capital de fonder son jugement sur 1’ activité,

la sifuation financiére, les résultats, les perspectives de développement et
’organisation de Ientreprise avant de réaliser son investissement

(Source : Réseau Capital)








