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a ut ori s ati o n.   
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S O M M A I R E  

C ett e  t h ès e  offr e  u n  n o u v el  é cl air a g e  s ur  l a  p erf or m a n c e  d es  F o n ds  e n  C a pit al -

I n v estiss e m e nt  ( F CI)  e n  a n al ys a nt  l’i m p a ct  d e  l a  str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n  d es 

i n v estiss e m e nts  et  d e  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  s ur  l a  p erf or m a n c e  gl o b al e  d es 

i n v estiss e m e nts  d’ u n  F CI.  A  p artir  d e  6 7 0  tr a ns a cti o ns  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts 

c o nsi d ér é es  pr ofit a bl es,  c’ est -à -dir e,  l es  s orti es  p ar i ntr o d u cti o n  e n  b o urs e  (I P O)  o u 

bi e n p ar v e nt e dir e ct e ( M & A) , n o us a v o ns e x a mi n é l es r el ati o ns p o u v a nt e xist er e ntr e 

l a  p erf or m a n c e  ( mes ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  s orti e  d es  i n v estiss e m e nts  et  l a  d ur é e 

m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts),  l es  tr ois  f or m es  d e  l a  di v ersifi c ati o n  (st a d es  d e 

d é v el o p p e m e nt,  g é o gr a p hi q u e  et  i n d ustri ell e)  et  l a  t aill e  d u  F o n ds  ( e n  t er m es  d e 

n o m br e  d’ e ntr e pris es).  N otr e  o bj e c tif  ét a nt  d’ offrir  d es  s ol uti o ns  pr ati q u es  a u x 

g esti o n n air es d e F CI e n c e q ui c o n c er n e l es tr ois f or m es d e di v ersifi c ati o n et l a t aill e 

o pti m al e d u p ort ef e uill e à pri vil é gi er p o ur m a xi mis er l e p ot e nti el d e pr ofit.  

 

Gr â c e  a u x  a n al ys es  d es  d o n n é es  b as é es  s ur  l a  m o d élis ati o n  p ar  l es  é q u ati o ns 

str u ct ur ell es  f o n d é es  s ur  l’ a p pr o c h e  d’ é c h a ntill o n n a g e  s u c c essif  et  l’ esti m at e ur  d u 

m a xi m u m d e vr ais e m bl a n c e, n o us a v o ns m e n é d es a n al ys es st atisti q u es i n f ér e nti ell es 

(r é gr essi o n  m ulti pl e  et  m o d ér ati o n).  L es  a n al ys es  st atisti q u es  a d  h o c  d e  gr o u p es 

m ulti pl es ( M ulti pl e -gr o u p a n al ysis) o nt p u r é v él er u n eff et dir e ct d e c ert ai n es f or m es 

d e  di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf or m a n c e.  L es  r és ult ats  c o nfir m e nt  a ussi  u n  ef f et 

m o d ér at e ur d e l a t aill e s ur l a r el ati o n Di v ersifi c ati o n -P erf or m a n c e. Fi n al e m e nt, c ett e 

r e c h er c h e d o ct or al e a r é v él é l’ e xist e n c e d’ u n e t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e d’ u n CI 

q ui  v ari e  e n  f o n cti o n  d e  l a  f or m e  d e  di v ersifi c ati o n  et  e n  f o n cti o n  d es  o bj e ct ifs  d e 

p erf or m a n c e. Ai nsi, l es F CI, d o nt l a t aill e s e sit u e e ntr e 1 1 et 2 0 e ntr e pris es a v e c u n e 

di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt affi c h e nt l e m eill e ur t a u x d e s orti es 

d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es (I P O/ M & A). L es F CI d o nt l a t aill e s e sit u e  e ntr e 3 1 et 

1 0 0 e ntr e pris es a v e c u n b as ni v e a u d e di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e, a utr e m e nt dit, a v e c 

u n e  s p é ci alis ati o n  i n d ustri ell e,  offr e nt  l e  m eill e ur  i m p a ct  s ur  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts,  c’ est-à -dir e,  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts  l a  pl us  c o urt e.  



  4  

 

L es r és ult ats m o ntr e nt a ussi q u’il est p ossi bl e d’ a v oir u n eff et c o m bi n é s ur l es d e u x 

i n di c at e urs d e l a p erf or m a n c e (I P O/ M & A) a v e c u n e di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e 

d é v el o p p e m e nt l ors q u e l a t aill e d u F CI est c o m pris e e ntr e  1 1 à 2 0 e n tr e pris es. 

 

E nfi n, n otr e r e c h er c h e vi e nt a p p u y er l es c o n cl usi o ns d e pl usi e urs r e c h er c h es q u a nt à 

l’i m p a ct d o m m a g e a bl e d e l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e s ur l a p erf or m a n c e d es F CI d e 

p etit e  à m o y e n n e  t aill e  ( e ntr e  1  et  2 0  e ntr e pris es).    Gr â c e  à  n os  r és ult ats,  n o us 

s o m m es  d’ a vis  q u e  l a  t aill e  p e ut  êtr e  utilis é e  c o m m e  u n  o util  d’ arri m a g e  d e  l a 

str at é gi e  d’i n v estiss e m e nt  d’ u n  F CI  et  l es  o bj e ctifs  d e  p erf o r m a n c e  q u’il  s o u h ait e 

att ei n dr e



 

R É S U M É  

L a  p r és e nt e  t h ès e  t e nt e  d e  mi e u x  c o m pr e n dr e  l’i m p a ct  d e  l a  di v ersifi c ati o n  et  d e  l a 

t aill e s ur l a p erf or m a n c e gl o b al e d’ u n F o n ds e n C a pit al -I n v estiss e m e nt ( F CI). 

 

Pl usi e urs  c o n cl usi o ns  d é c o ul e nt  d e  c ett e  r e c h er c h e  d o nt  c ell es  q ui  s ui v e nt.  L es 

r és ult ats m o ntr e nt u n e c orr él ati o n p ositi v e e ntr e c ert ai n es f or m es d e l a di v ersifi c ati o n 

(st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  et  g é o gr a p hi q u e)  et  u n e  c orr él ati o n  n é g ati v e  e ntr e  l a 

di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e et l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e ( m es ur é e p ar l e t a u x d e 

s orti es  d’i n v estis s e m e nts  et  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts). L es  r és ult ats 

m o ntr e nt  a ussi  q u’ u n e x c ès  a u  ni v e a u  d e  l a  di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e  s er ait 

d o m m a g e a bl e  à  l a  p erf or m a n c e  d’ u n F CI. D e  pl us,  l es  r és ult ats  c o nfir m e nt  q u e  l a 

t aill e j o u e u n r ôl e m o d ér at e ur s ur l a r el ati o n Di v ersifi c ati o n-P erf or m a n c e.  

 

Pl us i m p ort a nt, l es r és ult ats d é m o ntr e nt q u e l a t aill e o pti m al e d’ u n F CI n’ est p as fi g é e 

et ell e v ari e e n f o n cti o n d e l a f or m e d e di v ersifi c ati o n et e n f o n cti o n d es o bj e ctifs d e 

p erf or m a n c e  d u  F o n ds.  Ai nsi,  l es  r és ult ats  m o ntr e nt  q u e  l a  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es 

st a d es d e d é v el o p p e m e nt offr e l e m eill e ur i m p a ct (l e pl us h a ut) s ur l e t a u x d e s orti es 

d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es (I P O/ M & A) a v e c u n e t aill e d u F o n ds q ui s e sit u e e ntr e 

1 1 et 2 0 e ntr e pris es. L es F CI d o nt l a t aill e s e sit u e e ntr e 3 1 et 1 0 0 e ntr e pri s es a v e c u n 

b as  ni v e a u  d e  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e,  a utr e m e nt  dit,  a v e c  u n e  s p é ci alis ati o n 

i n d ustri ell e,  offr e nt  l e  m eill e ur  i m p a ct  s ur  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts, 

c’ est -à -dir e,  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts  l a  pl us  c o urt e. L es  r és ult a ts 

m o ntr e nt a ussi q u’il est p ossi bl e d’ a v oir u n eff et c o m bi n é s ur l es d e u x i n di c at e urs d e 

l a  p erf or m a n c e (I P O/ M & A) a v e c  u n e  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e 

d é v el o p p e m e nt l ors q u e l a t aill e d u F CI est c o m pris e e ntr e  1 1 à 2 0 e ntr e pris es.  
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N o us  s o m m es d’ a vis q u e l a t aill e p e ut êtr e utilis é e c o m m e u n o util d’ arri m a g e d e l a 

str at é gi e d’i n v estiss e m e nt d’ u n F CI ( di v ersifi c ati o n/s p é ci alis ati o n) et l es o bj e ctifs d e 

p erf or m a n c e q u’il s o u h ait e att ei n dr e  (t a u x d e s orti es d’i n v estiss e m e nt/ d ur é e m o y e n n e 

d e s i n v estiss e m e nts) . 

 

M ots  cl és  :  C a pit al-I n v estiss e m e nt,  C y cl e  d u  c a pit al-in v estiss e m e nt,  Di v ersifi c ati o n, 

S p é ci alis ati o n, T aill e o pti m al e d’ u n F o n ds  e n CI ,  P erf or m a n c e, D ur é e  d es 

i n v estiss e m e nts d’ u n CI, T a u x d e s orti es d’i n v estiss e m e nts . 



 

A B S T R A C T  

T his  t h esis  att e m pts  t o m a k e  a  c o m pr e h e nsi v e  u n d erst a n d i n g  of t h e  i m p a ct  of t h e 

di v ersifi c ati o n str at e g y a n d si z e o n t h e o v er all p erf or m a n c e of a V e nt ur e C a pit al f u n d 

( V C). 

 

S e v er al  c o n cl usi o ns c a b  b e  dr a w n  fr o m  t his  r es e ar c h,  i n cl u di n g  t h e  f oll o wi n g. O ur  

r es ults s h o w a p ositi v e c orr el ati o n b et w e e n c ert ai n f or ms of di v ersifi c ati o n (st a g e a n d 

g e o gr a p h y)  a n d  a  n e g ati v e  c orr el ati o n  b et w e e n  i n d ustr y  di v ersifi c ati o n  a n d f u n d 

p erf or m a n c e ( m e as ur e d b y e xit  r at e a n d t h e a v er a g e ti m e-t o-e xit ). R es ults als o s h o w 

t h at e x c ess  i n i n d ustr y di v ersifi c ati o n is d etri m e nt al  t o  t h e  V C f u n d p erf or m a n c e. 

M or e o v er,  t h e  r es ults  c o nfir m  t h at  si z e ,  i n  t er ms  of  n u m b er  of  b a c k e d  c o m p a ni es, 

pl a ys a m o d er ati n g r ol e i n t h e Di v ersific ati o n -P erf or m a n c e r el ati o ns hi p . 

 

M or e i m p ort a ntl y, o ur st u d y  d e m o nstr at e s t h at t h er e is a n o pti m al si z e , w hi c h v ari es 

d e p e n di n g  o n  t h e V C  f u n d  str at e g y  ( di v ersifi c ati o n /s p e ci ali z ati o n) a n d its 

p erf or m a n c e t ar g ets ( e xit r at e v ers us ti m e-t o-e xit) . T h us, r es ults s h o w t h at V C f u n ds 

wit h a  si z e r a n gi n g b et w e e n 1 1 a n d 2 0 p ortf oli o c o m p a ni es t h at ar e di v ersif i e d a cr oss 

st a g es , off er  t h e b est i m p a ct ( hi g h est) o n t h e e xit r at e t hr o u g h I P O a n d M & A . 

 

H o w e v er ,  it  is  i n d ustr y s p e ci ali z ati o n  t h at off ers  t h e  b est  i m p a ct (l o w est) o n  t h e 

a v er a g e i n v est m e nt  d ur ati o n  (ti m e-t o-e xit)  wit h  V Cs  w h os e  si z e  is  b et w e e n  3 1  a n d 

1 0 0 p ortf oli o c o m p a ni es. O ur st u d y  als o s h o ws  t h at it is p ossi bl e t o h a v e a c o m bi n e d 

eff e ct o n t h e t w o p erf or m a n c e i n di c at ors (I P O/ M & A) wit h st a g e di v ersifi c ati o n w h e n 

t h e  si z e  of  t h e V C  f u n d  is  b et w e e n  1 1  a n d  2 0 p ortf oli o c o m p a ni es.  T h a n ks  t o  o ur 

r es ults, w e ar e of t h e o pi ni o n t h at V C f u n d  si z e c a n b e us e d as a t o ol t o b ett er ali g n 

t h e f u n d i n v est m e nt str at e g y ( di v ersifi c ati o n/s p e ci ali z ati o n) a n d its p erf or m a n c e g o als 

( e xit r at e v ers us ti m e-t o-e xit) . 
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K e y w or ds:  V e nt ur e  c a pit al,  V e nt ur e  c a pit al  c y cl e,  Di v ersifi c ati o n, s p e ci ali z ati o n, 

O pti m al si z e of a v e nt ur e c a pit al f u n d , P erf or m a n c e, ti m e-t o-e xit, e xit r at e . 
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R E M E R CI E M E N T S  

 

T o ut  d’ a b or d,  j e  ti e ns  à  r e m er ci er  d u  f o n d  d u  c œ ur  m o n  dir e ct e ur  d e  r e c h er c h e, 

pr of ess e ur  S er g e  T h é o p hil e  N o m o,  p o ur  s o n  pr é ci e u x  s u p p ort  et  p o ur  l a  q u alit é  d e 

s o n  e n c a dr e m e nt.  D e p uis  n otr e  pr e mi èr e  r e n c o ntr e  j us q u’ à  l a  t o ut e  d er ni èr e 

dis c ussi o n,  Pr of ess e ur  N o m o  a  ét é  p ati e nt,  e n c o ur a g e a nt  et  c o n cili a nt  d ur a nt  l es 

m o m e nts diffi cil es d e c e l o n g c h e mi n e m e nt. S es j u di ci e u x c o ns eils, s es c o m m e nt air es 

et s o n e x p ertis e m’ o nt ét é d’ u n gr a n d s u p p ort  p o ur l’ a b o utiss e m e nt d e c e pr oj et.  

 

J e r e m er ci e l es m e m br es d e m o n  j ur y p o ur l e t e m ps q u’ils o nt c o ns a cr é à  l’é v al u ati o n 

d e m a t h ès e et  le ur s r étr o a cti o ns c o nstr u cti v es q ui o nt c o ntri b u é à  a m éli or er  l a q u alit é 

d e m a t h ès e. J e ti e ns a ussi à  r e m er ci er pr of ess e ur J e a n D esr o c h e rs p o ur s o n a p p ui à 

c h a q u e  f ois  q u e  j’ e n  ai  e u  b es oi n et pr of ess e ur J a m al  B e n  M a ns o ur p o ur  s es 

e n c o ur a g e m e nts, s o n assist a n c e et s es c o m m e nt air es si pr é ci e u x .  

 

J e  r e m er ci e  m o n c o nj oi nt ,  A b d el h a di,  q ui  m’ a  d o n n é  l e  s o uti en et  l e  c o nf ort d o nt 

j’ a v ais  b es oi n  p o ur  r é alis er l e  pl us  f o u  d e  m es r ê v es. T u a  ét é  l à  p o ur  m e d o n n er  

c o nfi a n c e  et  s urt o ut p o ur  m e  r a p p el er  q u e  l e  m eill e ur  est  d e v a nt  m oi. S a ns  t oi ,  j e 

n’ a ur ais p as p u l e f air e.  

 

A us si,  j’ ai  e n vi e  d e  dir e  M er ci  à «  L a V i e »  d e m’ a v oir  d o n n é  l a  c h a n c e  d’ êtr e  l a 

m a m a n  d e m es g ar ç o ns  bi e n ai m és ,  S a m y  et  Y a n nis.  V o us  êt es  m a  f or c e,  m o n 

b o n h e ur et v o us êt es m a r ais o n d e vi vr e !  Gr â c e à v o us , j’ ai tr o u v é l e c o ur a g e et l a 

v ol o nt é p o ur v o us m o ntr er q u e t o ut est p ossi bl e l ors q u’ o n tr a v aill e f ort. 

Je s al u e c h a c u n  d es  m e m br es  d e  m a  f a mill e  : m o n p èr e , m es  s œ urs Ai c h a,  S o u a d, 

H as n â a,  S a n â a  et  L o u b n a  et  u n  m er ci d e  t o ut  c œ ur  à  t oi, m o n c h er fr èr e  S ai d, d e 

m’ a v oir o u v ert l a p ort e q ui m’ a m e n é j us q u’i ci  a uj o ur d’ h ui . 

 

 E nfi n, u n e  p e ns é e  bi e n  s p é ci al e  à  t oi m a m a n  et  t oi m o n  fr èr e  Y o uss ef ,  bi e n ai m és. 

V o us m e m a n q u e z pl us q u e j a m ais . Q u e v otr e â m e r e p os e d a ns l a p ai x et l a s ér é nit é  ! 



 

I N T R O D U C T I O N  

 

L e C a pit al -I n v estiss e m e nt est d e v e n u l' u n e d es cl ass es d' a ctifs l es pl us i m p ort a nt es et 

pr o b a bl e m e nt  l es  pl us  «  gl a m o ur  »  d u  s e ct e ur  fi n a n ci er  ét a nt  d o n n é  l a  gr a n d e 

i m pli c ati o n d es F o n ds e n C a pit al-I n v estiss e m e nt d a ns l a cr é ati o n d e g é a nts m o n di a u x 

t ell es q u e F a c e b o o k, T witt er, W h ats A p p, Ali b a b a, G o o gl e o u l es r é c e nt es R o bi n h o o d 

et C oi n b a s e. Or, t o ut c e q ui brill e n’ est p as t o uj o urs d e l’ or et c ett e cl ass e d' a ctifs n' a 

p as  t o uj o urs  ét é  à  l a  h a ut e ur  d es  att e nt es  d es  i n v estiss e urs.  C ar,  l e  C a pit al -

I n v estiss e m e nt  est  u n  pl a c e m e nt  e xtr ê m e m e nt  ris q u é  et  « l e  C a pit al-I n v estiss e m e nt 

n’ est  p as  u n j e u  d e  m o y e n n es  m ais  pl ut ôt  u n  j e u  d e  pl usi e urs  « c o u ps  d e  cir c uits  » 

(stri k e o uts) et tr ès p e u d e « r etr aits » ( h o m er u ns) s el o n H ass a n, V ar a d a n et Z eis b er g er 

( 2 0 2 0). C es d e u x c ar a ct éristi q u es r e pr és e nt e nt u n r ati o cl é p o ur l e B as e b all a m éri c ai n 

s el o n  l e q u e l  il  s er ait  i m p ossi bl e  p o ur  u n e  é q ui p e  d e  g a g n er  u n  « h o m e  r u n  »  ( g ai n) 

s a ns a v oir a u pr é al a bl e s u bit e n m o y e n n e 6, 5 stri k e o uts  ( p ert es)1 .  

 

C ett e  r é alit é  i m p os e  a u x C a pit al -I n v estiss e urs  ( CI) d’ a c c e pt er  l e  ris q u e  d e  p ert es 

c ol oss al es a v a nt d e p o u v oir r é a lis er d es pr ofits p o u v a nt m e n er d es f ois  a u «  J a c k p ot  ». 

C uri e us e m e nt, l e C a pit al -I n v estiss e m e nt est s o u v e nt p er ç u c o m m e u n i n v estiss e m e nt 

d o nt l e p ot e nti el d e pr ofit s er ait illi mit é. C ett e f a uss e p er c e pti o n s’ est i m p os é e s urt o ut 

d ur a nt  l a  d er ni èr e  d é c e n ni e  gr â c e  a u x  hist oir es  d e  s u c c ès  l ar g e m e nt  m é di atis é es 

c o m m e c ell es  d e F a c e b o o k,  Gr o u p o n,  Ali b a b a,  Y o ut u b e  et l a tr ès  r é c e nt e  C oi n b as e 

t o ut es d es e ntr e pris es fi n a n c é es, d é v el o p p é es p uis r e v e n d u es, vi a u n e i ntr o d u cti o n e n 

b o urs e o u u n e v e nt e dir e ct e, p ar d es C a pit al -I n v estiss e urs ( CI).  

 
1  S alfi n o,  M.,  ( 2 0 1 9),  Y o u  c a n’t  H a v e  H o m e  R u ns  Wit h o ut  Stri k e o uts,  Fi v e T hirt y Ei g ht,  S aisi e  l e  2 7 
n o v e m br e 2 0 2 0, d e  : htt ps://fi v et hirt y ei g ht. c o m/f e at ur es/ y o u -c a nt -h a v e -h o m e -r u ns-wit h o ut -stri k e o uts/ .  
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A titr e d’ e x e m pl e 2 , r a p p el o ns l’ a c q uisiti o n d e « W h ats A p p  » p ar F a c e b o o k, e n 2 0 1 4, 

u n e v e nt e r é alis é e p ar l e F o n ds S e q u oi a q ui d e m e ur e j us q u’ à c e j o ur l a tr a ns a cti o n l a 

pl us  pr ofit a bl e  j a m ais  r é alis é e  p ar  u n  C a pit al -I n v estiss e ur  a y a nt  g é n ér é  u n  m ulti pl e 

d’i n v estiss e m e nt d’ e n vir o n 5 0 x. S el o n l es d o n n é es p u bli q u es, l e F o n ds S e q u oi a a ur ait 

e n c aiss é  tr ois  milli ar ds  d e  d oll ars  s ur  u n  i n v estiss e m e nt  d’ e n vir o n  s oi x a nt e  milli o ns 

d e d oll ars p o ur u n e p arti ci p ati o n d e 1 8 % a u c a pit al d e W h ats A p p.  

 

C e p e n d a nt,  l a  r é alit é  est  q u e  c es  tr ès c él è br es  hist oir es  d e  s u c c ès  s o nt  e xtr ê m e m e nt 

r ar es  et  f o nt  p arti e  d es q u el q u es  2 0 % i n v estiss e m e nts  a y a nt  c o ntri b u é  à  l a  b o n n e 

p erf or m a n c e gl o b al e d u F o n ds e n C a pit al -I n v estiss e m e nt. E n f ait, c ett e cl ass e d’ a ctifs  

est  b e a u c o u p  m oi ns  pr of it a bl e  q u e  c e  q u’ o n p e ut  cr oir e et  pl usi e urs  ét u d es  o nt 

c o nfir m é  c ett e  r é alit é.  A  c et  eff et,  l e  m a g a zi n e  «  F or b es  » 3  r a p p orte  q u e n e uf  ( 9) 

e ntr e pris es  s ur  di x  ( 1 0)  s er ai e nt  li q ui d é es  à  p ert e et  l’ ét u d e  r é alis é e  p ar  l e gr o u p e 

C orr el ati o n  V e nt ur es  pr é cis e  q u e  6 5 %  d es  i n v estiss e m e nts  d’ u n  CI  s o nt  r é alis és  à 

p e rt e o u  bi e n  arri v e nt  à  p ei n e  à  att ei n dr e  l e  s e uil  d e  r e nt a bilit é a v e c  u n  m ulti pl e 

d’i n v estiss e m e nt s e sit u a nt e ntr e 0 et 1 x t a n dis q u’ e n vir o n 1 0 % arri v e nt à pr o d uir e  u n 

r et o ur d e 5 x o u pl us s ur l es i n vestiss e m e nt s et s e ul e m e nt 4 % pr o d uis e nt u n r et o ur d e 

1 0 x o u pl us l es m o nt a nts i n v estis (v oir fi g ur e 1) .  

 

L e  p oi nt  cl é  d a ns  l a  l o gi q u e  d u  C a pit al -I n v estiss e m e nt  est  l e  m ulti pl e q ui  d é c o ul e 

dir e ct e m e nt d e l a diff ér e n c e e ntr e l a mis e d e f o n ds t ot al e ( c o ûts) et l a s or ti e d e f o n ds 

fi n al e  ( b é n éfi c es)  d é g a g é e  d es  q u el q u es  i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es  d a ns  l e 

p ort ef e uill e.   

  

 
2  C BI nsi g hts, ( 2 0 1 9). Fr o m Ali b a b a t o Z y n g a: 4 0 of t h e B est V C B ets of All Ti m e a n d W h at W e C a n 
L e ar n  A b o ut  T h e m. S aisi e  l e  2 9  n o v e m br e  2 0 2 0,  d e  : htt ps:// w w w. c bi nsi g hts. c o m/r es e ar c h/ b est -
v e nt ur e -c a pit al -i n v est m e nts/ # W h a. 

3  F or b es  M a g a zi n e,  ( 2 0 1 8). H o w  V e nt ur e  C a pit al  W or ks.  S aisi e  l e  2 9  n o v e m br e  2 0 2 0,  d e  :   
htt ps:// w w w.f or b es. c o m/sit es/ al ej a n dr o cr e m a d es/ 2 0 1 8/ 0 8/ 0 2/ h o w -v e nt ur e -c a pit al -
w or ks/ # 1 b 4 7 9 b 3 8 1 b 1 4 . 
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Fi g ur e 1   
R et o ur s ur i n v estiss e m e nts r é alis és p ar l es F CI a m éri c ai ns  

 

S o ur c e : C orr el ati o n V e nt ur es  (2 0 1 4 ) 

 

C e  q ui  a m è n e  u n e  pr essi o n  s ur  l es  CI  q ui  d oi v e nt  a bs ol u m e nt  s él e cti o n n er  d es 

e ntr e pris es  a y a nt  l e  p ot e nti el  d e  g é n ér er  1 0 x  l es  pr ofits  et  ai nsi  c o m p e ns er  p o ur  l es 

p ert es  p ot e nti ell es  s u bi es  p ar  l es 9 0 %  d es e ntr e pris es  d éf aill a nt es.  D a ns  l’i n d ustri e, 

c es  e nt r e pris es  e x c e pti o n n ell e m e nt  pr ofit a bl es  s o nt  s o u v e nt  q u alifi é es  d e 

«  Li c or n es  », cr é at ur e m yt hi q u e q ui d ési g n e t o ut e j e u n e e ntr e pris e d o nt l a v al oris ati o n 

d é p ass er ait  u n  ( 1)  milli ar d  d e  d oll ars  e n  m oi ns  d e  ci n q  ( 5)  a n n é es  ( Ail e e n  L e e, 

2 0 1 3) 4 . A l’ o p p os é d e l a  Li c or n e, o n r etr o u v e l a «  S o uri  », q ui r e pr és e nt e l’ e ntr e pris e 

q ui n’ offr e a u c u n e p ers p e cti v e d e cr oiss a n c e et , e ntr e l es d e u x, il y a, e ntr es a utr es, l a 

«  g a z ell e  », l a j e u n e e ntr e pris e d o nt l e  p ot e nti el d e cr oiss a n c e s er ait d’ a u m oi ns 2 0 % 

s ur u n e p éri o d e d e tr ois à q u atr e a ns, r a p p ort e l a m ê m e s o ur c e.  

 

C ett e gr a n d e e x p ositi o n a u ris q u e d’ é c h e c e x er c e b e a u c o u p d e pr essi o n s ur l e CI q ui 

d oit f air e pl usi e urs ar bitr a g es a u ni v e a u d e l a g esti o n d e s es i n v estiss e m e nts afi n d e 

m a xi mis er s o n p o t e nti el d e pr ofit. C’ est p o ur q u oi, il c o ns a cr e l a m aj e ur e p arti e d e s es 

 
4  L e e,  Ail e e n,  ( 2 0 1 3).  W el c o m e  t o  t h e  U ni c or n  Cl u b:  L e ar ni n g  Fr o m  Billi o n -D oll ar  St art u ps. 
T e c h Cr u n c h.  S aisi e  l e  2 9  n o v e m br e  2 0 2 0,  d e  : htt ps://t e c h cr u n c h. c o m/ 2 0 1 3/ 1 1/ 0 2/ w el c o m e -t o-t h e-
u ni c or n -cl u b/ ? g u c c o u nt er = 1 . 
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r ess o ur c es  fi n a n ci èr es  et  t e c h ni q u es  d a ns  l e  pr o c ess us  e x-a nt e  d e  s él e cti o n  d es 

e ntr e pris es  et  l es  pr o c ess us  e x -p ost  d e  s ur v eill a n c e  et  d e  d é v el o p p e m e nt  d e  c es 

d er ni èr es. E n f ait, il  d oit s’ ass ur er d e s él e cti o n n er  d es e ntr e pris es g a g n a nt es a y a nt l e 

p ot e nti el  d e  d e v e nir  u n e  «  Li c or n e  »  o u d u  m oi ns  u n e  «  g a z ell e  » p uis q u’il  s ait  

p erti n e m m e nt  q u e  l a  m aj orit é d e  s es  i n v estiss e m e nts  s er a  li q ui d é e  à  p ert es  o u 

d e m e ur er a i ns crit e à s o n bil a n s a ns a u c u n e p ers p e cti v e d e pr ofit f ut ur, c e q u e G or m a n 

et  S a hl m a n  ( 1 9 8 9)  a p p ell e nt u n  a ctif  «  m ort -vi v a nt  »  (li vi n g -d e a d )5 . D e  pl us,  l e  CI 

d oit m o bilis er t o ut es s es r ess o ur c es p o ur ai d er  l es a utr es e ntr e pris es à s e d é v el o p p er et 

ass ur er s a s ur vi e et s a r é ussit e.  

 

A  c e  titr e,  I n d ustri e  C a n a d a  ( 2 0 1 8)  r a p p ort e  q u e  l e  t a u x  d e  s ur vi e  d es  e ntr e pris es 

c a n a di e n n es  n o u v ell e m e nt  cr é é es  est  d e  6 3 %  a pr ès  ci n q  a n n é es  d’ a cti vit és  et 

s e ul e m e nt 4 3 % si l’ o n c o nsi d èr e u n h ori z o n d e di x a ns (fi g ur e 2). C’ est l a r ais o n p o ur 

l a q u ell e l e CI est pl us pr é o c c u p é p ar l a p erf or m a n c e gl o b al e d e s o n p ort ef e uill e, q ui 

s er a  i n é vit a bl e m e nt  ass ur é e  p ar  u n e  o u  d e u x  e ntr e pris es,  pl ut ôt  q u e  l a  p erf or m a n c e 

i n di vi d u ell e d e ch a c u n d e s es i n v estiss e m e nts.  

 

Fi g ur e 2   
 T a u x d e s ur vi e m o y e n a u C a n a d a  

 
S o ur c e : I n d ustri e C a n a d a ( 2 0 1 8 ) 

 

 
5  S el o n l es a ut e urs, u n «  m ort -vi v a nt  » ( li vi n g d e a d ) est u n t er m e utilis é d a ns l’i n d ustri e p o ur d ési g n er 
t o ut e e ntr e pris e fi n a n c é e p ar l e CI q ui n’ a p as r é p o n d u a u x att e nt es m ais q ui arri v e à s ur vi vr e q u a nt 
m ê m e.  
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D a ns l e c a dr e d e c ett e r e c h er c h e, n o us pr o p os o ns d’ a p pr of o n dir l es c o n n aiss a n c es a u 

s uj et d es m o y e ns mis e n œ u vr e p ar l es g esti o n n air es d e F o n ds e n CI p o ur a m éli or er l a 

p erf or m a n c e  gl o b al e  d e  l e ur  p ort ef e uill e  d’i n v estiss e m e nts.  Pl us  pr é cis é m e nt,  n o us 

pr o p os o ns  u n e  a n al ys e  d e  l’i m p a ct  d e  l’ u n e  d es  str at é gi es  d’i n v estiss e m e nt  l es  pl us 

utilis é es  e n  fi n a n c e,  à  s a v oir,  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e 

d’ u n  C a pit al -I n v estiss e ur  ( CI).  D e  pl us,  n o us  pr o p os o ns  d’ a n al ys er l’i m p a ct  d e l a 

t aill e  d u  p ort ef e uill e s ur  l a  r el ati o n Di v ersifi c ati o n -P erf or m a n c e .  Ulti m em e nt,  n otr e 

o bj e ctif  s er ait  d e  d ét er mi n er  s’il  y  a ur ait  u n e  t aill e  o pti m al e q ui  p er m et  a u 

g esti o n n air e  d e  p ort ef e uill e  e n  CI  d’ o pti mis er  l’ eff et d e l a  di v ersifi c ati o n,  et 

p arti c uli èr e m e nt  d e c h a c u n e  d e  s e s  tr ois f or m es, s ur  l a  p erf or m a n c e  gl o b al e  d e  s o n 

p ort ef e uill e.  

 

a)  A p er ç u d e l’i n d ustri e d u c a pit al -i n v estiss e m e nt 

 

L e  c a pit al  i n v estiss e m e nt  m o d er n e  a  v u  l e  j o ur  e n  1 9 5 6,  l ors q u e  l e  pr e mi er  F o n ds 

s p é ci alis é e n c a pit al -i n v estiss e m e nt, T h e A m eri c a n R es e ar c h a n d D e v el o p m e nt F u n d,  

f ût  cr é é  p ar  K arl  C o m pt o n  et  G. F.  D ori ot  ( G o m p ers  et  L er n er,  2 0 0 6).  T o ut ef ois,  c e 

t y p e  d e  fi n a n c e m e nt  r e m o nt e  à  pl usi e urs  milli ers  d’ a n n é es  j us q u’ à  l’ é p o q u e 

B a b yl o ni e n n e  d e  H a m m o ur a bi  ( L ut z,  1 9 3 2  i n  G o m p ers  et  L er n er,  2 0 0 6)  et  u n e 

é p o q u e pl us r é c e nt e , c ell e d es gr a n d es d é c o u v ert es s’ ét al a nt e ntr e l e 1 5è m e  et l e 1 7 è m e  

si è cl e  ( L a c h m a n n,  1 9 9 9).  A  c ett e  é p o q u e,  pl usi e urs  e x pl or at e urs  c o m m e  C hrist o p h e 

C ol o m b, p oss é d ai e nt u n e gr a n d e e x p ertis e e n n a vi g ati o n, u n g o ût a c cr u d e l’ a v e nt ur e 

m ais  p as  s uffis a m m e nt d e  f o n ds. C es  e x pl or at e urs  s olli cit ai e nt  l es  ri c h es  n ot a bl es 

p o ur  fi n a n c er  l e urs  v o y a g es  e n  c o ntr e p arti e  d’ u n e  p art  a u x  pr ofits  r é alis és  a u  r et o ur 

d es e x p é diti o ns et a pr ès l a v e nt e d es tr és ors et m ar c h a n dis es r a m e n és d e c es v o y a g es  

( or, é pi c es, pi err es pr éci e us es … et c.) ( L a c h m a n n, 1 9 9 9).  

 

C e ci  dit,  l e  c a pit al -i n v estiss e m e nt  ( V e nt ur e  C a pit al)  est  u n e  f or m e  d e  fi n a n c e m e nt 

alt er n atif off ert à d es j e u n es e ntr e pris es i n n o v a nt es a y a nt u n h a ut ni v e a u d e ris q u e et 

u n f ort p ot e nti el d e cr oiss a n c e ( C u m mi n g, 2 0 1 2 ; G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6). D a ns c e 
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c a dr e,  l e  CI  offr e  d u fi n a n c e m e nt c o ntr e  u n e  pris e  d e  p arti ci p ati o n,  m aj orit air e  o u 

mi n orit air e, d a ns l e c a pit al d e c es e ntr e pris es a v e c l a p ers p e cti v e d e r e v e n dr e s es p arts 

q u el q u es a n n é es pl us t ar d à tr a v ers u n e s orti e d’i n v estiss e m e nt pr ofit a bl e ( M a c C a h er y 

et  V er m e ul e n,  2 0 1 3  ;  C u m mi n g,  2 0 1 2  ;  G o m p ers  et  L er n er,  2 0 0 6).  Il  s’ a git  d’ u n 

i n v estiss e m e nt  h a ut e m e nt  ris q u é  p uis q u’il  est  s o u v e nt  r é alis é  d ur a nt  l es  pr e mi èr es 

a n n é es d e cr é ati o n d e l’ e ntr e pris e c ar a ct éris é es p ar u n t a u x  d’ é c h e c él e v é ( C u m mi n g, 

2 0 1 2  ;  G o m p ers  et  L er n er,  2 0 0 6).  D e  pl us,  l es  e ntr e pris es  ai nsi  fi n a n c é es  p ar  l e  CI 

p oss è d e nt  p e u  o u  p as  d’ a ctifs  t a n gi bl es  et  dis p os e nt  d e  tr ès  p e u  d e  d o n n é es 

hist ori q u es  s ur  l e ur  p erf or m a n c e  fi n a n ci èr e,  c e  q ui  c o nstit u e  l’ él é m e nt  d’i n c ertit u d e 

m aj e ur e x pli q u a nt l’ a bs e n c e d e fi n a n c e m e nt tr a diti o n n el b a n c air e p o ur c es e ntr e pris es 

( S a v a n e vi ci e n e, V e n c k u vi e n e, Gir d a us ki e n e, 2 0 1 5  ; L er n er et T a g, 2 0 1 3 ; G o m p ers et 

L er n er,  2 0 0 6).  D a ns  c e  c o nt e xt e,  l e  c a pit al -i n v estiss e m e nt  r e pr és e nt e  u ne  s o ur c e  d e 

fi n a n c e m e nt alt er n ati v e d o nt l a fi n alit é est d’ ai d er c es j e u n es e ntr e pris es à s ur m o nt er 

l a d a n g er e us e « v all é e d e l a m ort  » ( S a v a n e vi ci e n e et al., 2 0 1 5). Ai nsi, l e CI s’ e x p os e 

à u n h a ut ni v e a u d e ris q u e et c o m m e t o ut a utr e i n v estiss e ur, il s’ at t e n d à c e q u e s o n 

r e n d e m e nt  s oit  s uffis a m m e nt  él e v é  e n  g uis e  d e  c o m p e ns ati o n  (S a v a n e vi ci e n e  et  al., 

2 0 1 5 ; G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6).  

 

C’ est p o ur q u oi, l e CI s e disti n g u e d es a utr es b aill e urs d e f o n ds p ar s o n a p pr o c h e d e 

g esti o n  a cti v e  q ui  e xi g e  u n e  i m pli c a ti o n  dir e ct e  et  c o n cr èt e  d a ns  l a  g esti o n  d es 

e ntr e pris es fi n a n c é es et q ui f ait a p p el à d es str at é gi es d e g esti o n d es i n v estiss e m e nts 

s us c e pti bl es  d e  r é d uir e  l e ur  ris q u e  et  d u  m ê m e  c o u p  e n  m a xi mis er  l e  r e n d e m e nt 

(C u m mi n g, 2 0 1 2 ; G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6).  

 

Pl usi e urs  r e c h er c h es  o nt  f ait  r ess ortir  l’i m p ort a n c e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt  p o ur 

l’ é c o n o mi e.  S el o n  pl usi e urs  a ut e urs, l e  fi n a n c e m e nt  p ar  c a pit al  i n v estiss e m e nt 

c o nstit u e u n e s o ur c e d e pl usi e urs e xt er n alit és p ositi v es s ur l’ é c o n o mi e, à s a v oir, s o n 

i m p a ct pr o u v é s ur l a cr oiss a n c e é c o n o mi q u e et l a cr é ati o n d’ e m pl oi ( L er n er et T a g, 

2 0 1 3) ; l e r e nf or c e m e nt d e l a c a p a cit é e ntr e pr e n e uri al e d u p a ys e n ai d a nt l es j e u n es 

e ntr e pris es  à  i n n o v er  et  att ei n dr e  l e ur  m ar c h é  p ot e nti el  ( A v ni m el e c h  et  S c h w art z, 
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2 0 0 9)   ; l e  d é v el o p p e m e nt  d’ u n e  é c o n o mi e  a x é e  s ur  l e  s a v oir  et  l’i n n o v ati o n 

( M c C a h er y  et  V er m e ul e n,  2 0 1 4)  et  l a  c orr e cti o n  d es  a n o m ali es  d u  m ar c h é  r eli é es  à 

l’ as y m étri e  d e  l’i nf or m ati o n  et  l es  c o nflits  d’ a g e n c e,  p o ur  n’ e n  cit er  q u e q u el q u es -

u n es  ( C u m mi n g, 2 0 0 8 ; G om p ers et L er n er, 2 0 0 6).  

 

D’ aill e urs,  d a ns  u n e  ét u d e  r é alis é e  e n  2 0 1 3,  l’ Ass o ci ati o n  C a n a di e n n e  d u  C a pit al 

I n v estiss e m e nt 6  r é v èl e  q u e  l es  e ntr e pris es  a y a nt  b é n éfi ci é  d u  fi n a n c e m e nt  p ar  d u 

c a pit al -i n v estiss e m e nt  affi c h e nt  u n e  m eill e ur e  cr oiss a n c e  d es  r e v e nus,  d es  v e nt es  et 

d es a ctifs, u n e m eill e ur e i nt e nsit é e n m ati èr e d e r e c h er c h e et d é v el o p p e m e nt ( R & D), 

d es m eill e urs s al air es m o y e ns et u n m eill e ur t a u x d e s ur vi e s ur u n e p éri o d e d e ci n q 

a ns ( C V C A, 2 0 1 3).  

 

C’ est p o ur c ett e r ais o n q u e pl usi e urs g o u v er n e m e nts f o nt l e c h oi x str at é gi q u e d e j o u er 

u n  r ôl e  tr ès  a ctif  p o ur  d y n a mis er  l’i n d ustri e  d u  c a pit al  i n v estiss e m e nt  et  b âtir  u n 

é c os yst è m e s oli d e, c a p a bl e d e s o ut e nir et r e nf or c er l es j e u n es e ntr e pris es i n n o v a nt es  

( M a c C a h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 4; L er n er, 2 0 0 2). Pl usi e urs pr o gr a m m es et i niti ati v es 

fis c al es  et  r è gl e m e nt air es  s o nt d é di és s p é cifi q u e m e nt  p o ur  n o urrir  l e  c y cl e 

v ert u e u x  d’i n v estiss e m e nt et d e m o bilis ati o n d es f o n ds q ui  c ar a ct éris e c ett e i n d ustri e 

( M a c C a h er y et  V er m e ul e n,  2 0 1 4  ;  L er n er  et  T a g,  2 0 1 3  ;  W o n gli m pi y ar at,  2 0 0 5).  

N o us  cit o ns ,  à  titr e  d’ e x e m pl e, «  l’I niti ati v e  d e  C at al ys e  d u  C a pit al  d e  Ris q u e » à 

tr a v ers  l a q u ell e  l e G o u v er n e m e nt d u  C a n a d a  a v ait  m o bilis é  4 5 0  milli o ns  d e  d oll ars 

a u pr ès d e  l’i n d ustri e du c a pit al -i n v estiss e m e nt p o ur r e n dr e l e fi n a n c e m e nt d es j e u n es 

e ntr e pris es i n n o v a nt es c a n a di e n n es  pl us a c c essi bl es (I n d ustri e C a n a d a, 2 0 1 9).  

 

Br ef, t o us l es él é m e nts cit és, ci -d ess us, i n di q u e nt l a gr a n d e c o ntri b uti o n d e l’i n d ustri e 

d u c a pit al -i n v estiss e m e nt d a ns l e d é v el o p p e m e nt d’ u n e é c o n o mi e a x é e s ur l e s a v oir et 

 
6  Ass o ci ati o n C a n a di e n n e d u C a pit al d e ris q u e et d’i n v estiss e m e nt ( C V C A, 2 0 1 3). L e r e n d e m e nt d es 
e ntr e pris es c a n a di e n n es q ui o nt r e ç u d u fi n a n c e m e nt p ar c a pit al d e ris q u e. S aisi e l e 1 5 s e pt e m br e 2 0 1 9, 
d e  
 htt ps:// w w w. c v c a. c a/ w p -c o nt e nt/ u pl o a ds/ 2 0 1 4/ 0 7/ V C _ St u d y _ Fi n al _ E n glis h _ S e pt e m b er _ 4 _ 2 0 1 3. p df . 
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l’i n n o v ati o n et l e r e nf or c e m e nt d e l a c a p a cit é e ntr e pr e n e uri al e d u p a ys ( M c C a h er y et 

V er m e ul e n, 2 0 1 4 ; A v ni m el e c h et S c h w art z, 2 0 0 9) .  

 

A pr ès c e s ur v ol d es p arti c ul arit és d u c a pit al i n v estiss e m e n t, n o us all o ns e x a mi n er l e 

f o n cti o n n e m e nt  et  l e  pr o c ess us  d u  c a pit al  i n v estiss e m e nt  d a ns  l e  b ut  d e  mi e u x 

c o m pr e n dr e l es pr ati q u es d e g esti o n d e c e t y p e d e pl a c e m e nt.  

 

b)  I nt er v e n a nts d e l’i n d ustri e d u c a pit al-i n v estiss e m e nt 

 

P o ur  bi e n  c o m pr e n dr e  l a  n at ur e  d es  i nt er a cti o ns  e ntr e  l es  diff ér e nts  i nt er v e n a nts,  il 

s er ait  j u di ci e u x  d e  pr é cis er  q u e  l e  p art e n ari at  li a nt  l e  CI  à  s es  b aill e urs  d e  f o n ds 

(i n v estiss e urs)  est  r é gi  p ar  u n e  c o n v e nti o n  d es  a cti o n n air es  d a ns l a q u ell e  u n 

c o m m a n dit air e,  c’ est -à -dir e,  l’i n v estiss e ur  ( Li mit e d  P art n ers)  f o ur nit  d es c a pit a u x et 

d él è g u e  l a  g esti o n  d’ u n e S o ci ét é  e n  C o m m a n dit e  ( S CI) à  u n  c o m m a n dit é,  l e  CI 

( G e n er al  P art n er)  ( M a c C a h er y et  V er m e ul e n,  2 0 1 4  ;  R os e n b er g,  2 0 0 3  ;  G o m p ers  et 

L er n er,  2 0 0 6). L e F o n ds est  u n ” cl os e d -e n d  f u n d ” ,  c’ est-à -dir e,  u n  F o n ds  à  c a pit al 

f er m é,  q ui  i n v estit  d a ns  d es  e ntr e pris es  n o n  c ot é es  e n  b o urs e  et  q ui n’ a  a u c u n e 

o bli g ati o n  d e  p u bli er  s es  r és ult ats  fi n a n c i ers  a u  p u bli c,  ni  d e  di v ul g u er  l’i d e ntit é  d e 

s es a cti o n n air es ( M a c C a h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 4 ; M orl e y, 2 0 1 4 ; R os e n b er g, 2 0 0 3). 

C ett e f or m e d e s o ci ét é p o urr ait e x pli q u er e n gr a n d e p arti e l’ o p a cit é d e l’i n d ustri e d u 

c a pit al -i n v estiss e m e nt  é v o q u é e  p ar  pl usi eurs  c h er c h e urs (M at usi k  et  Fit z a,  2 0 1 2  ; 

C h a pli ns k y et G u pt a, 2 0 1 0  ; K nill, 2 0 0 9). C e t y p e d e F o n ds a a ussi l a c ar a ct éristi q u e 

d’ êtr e u n F o n ds à c a pit al fi x e, c’ est -à -dir e, l a q u a ntit é d e f o n ds l e v és ( c a pit a u x s o us 

g esti o n)  n e  v ari e  p as  e n  f o n cti o n  d es  c o n tri b uti o ns  et  d es  r etr aits  d es  i n v estiss e urs, 

c o m m e  il  est  l e  c as  p o ur  l es  F o n ds  C o m m u ns  d e  Pl a c e m e nts  ( F C P).  E n  f ait,  l es 

i n v estiss e urs  s’ e n g a g e nt  à  f o ur nir  l es  f o n ds  p e n d a nt  t o ut e  l a  d ur é e  d e  vi e  d u  F o n ds 

( M a c C a h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 4 ; M orl e y, 2 0 1 4).  

 

U n e t ell e str u ct ur e n’ offr e a u x i n v estiss e urs a u c u n dr oit d e s orti e et e n c or e m oi ns d e 

p o u v oir  s ur  l e  g esti o n n air e  d u  F o n ds  ( CI),  r a p p ort e  M orl e y  ( 2 0 1 4).  E n  eff et, 
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l’i n v estiss e ur  i nstit uti o n n el  d oit  r est er  e n g a g é  d a ns  s o n  i n v estiss e m e nt  p e n d a nt  l a 

d ur é e d e  vi e d u F o n ds p o u v a nt all er j us q u’ à q u at or z e a ns et l e CI est a ut oris é à l e v er 

d es n o u v e a u x f o n ds d ès q u e l e c a pit al a m ass é i niti al e m e nt arri v e à é p uis e m e nt, s oit, 

e n vir o n  à  t o ut es  l es  d e u x  à  ci n q  a n n é es ( M orl e y,  2 0 1 4).  D a ns  c e  c a dr e, l e  CI  a 

l’ o bli g ati o n fi d u ci air e  d e  g ér er  l’ e nt e nt e  d e  p art e n ari at  d a ns  l’i nt ér êt  d e  s es 

p art e n air es,  l es  i n v estiss e urs,  m ais  il  est  a ussi  d é g a g é  d e  t o ut e  r es p o ns a bilit é  p o ur 

t o ut e a cti o n e ntr e pris e d e b o n n e f oi d a ns l’i nt ér êt d u F o n ds, s a uf, l es c as « d e gr a n d e 

n é gli g e n c e,  fr a u d e  et  i n c o n d uit e  gr a v e  et  d éli b ér é e  d e  s a  p art  »  pr é cis e  R os e n b er g 

( 2 0 0 3). A utr e m e nt dit, à m oi ns d e f a ut e gr a v e, l es i n v estiss e urs n e p e u v e nt ni i m p os er 

d es p é n alit és ni d estit u er l e CI d e s es f o n cti o ns, m ê m e s’il n’ att ei nt p as l es o bj e ctifs 

d e p erf or m a n c e es c o m pt és ( R os e n b er g, 2 0 0 3).  

 

Cl air e m e nt,  d a ns  c e  g e nr e  d’ e nt e nt e,  l es  ris q u es  d’ a g e n c e  et  d’ as y m étri es  d e 

l’i nf or m ati o n  s o nt  i m mi n e nts  (G o m p ers  et  L er n er,  2 0 0 6  ; R os e n b er g,  2 0 0 3 ).  P o ur 

é vit er  d e  t els  ris q u es,  l a  c o n v e nti o n  d es  a cti o n n air es  li a nt  l e  CI  a u x  i n v estiss e urs 

pr é v oit pl usi e urs cl a us es c o ntr a ct u ell es vis a nt à pr ot é g er l es i nt ér êts d es i n v estiss e urs 

t els  q u e  l a  d ur é e  d e  vi e  d u  F o n ds  (li mit é e  à  di x  a ns),  l es  d e u x  f or m es  d e 

r é m u n ér ati o ns d u CI (fi x e et v ari a bl e), l a c o ntri b uti o n d u CI d a ns l e F o nds ( e n vir o n 

1 % à 2 % d es f o n ds l e v és), l a p éri o d e d’i n v estiss e m e nt (fi x é e à u n m a xi m u m d e ci n q 

a ns s ur l es di x a ns d e vi e d u F o n ds) (Ji a et W a n g, 2 0 1 7  ; M a c C a h er y et V er m e ul e n, 

2 0 1 4  ; R o bi ns o n et S e ns o y, 2 0 1 3). 

 

Il  y  a li e u  d e  pr é cis er  q u e pl usi e urs  a ct e urs  œ u vr e nt  d a ns  l’i n d ustri e  d u  c a pit al -

i n v estiss e m e nt, n ot a m m e nt : 

 

•  L e c a pit al -i n v estiss e ur ( CI) : Il est q u alifi é d’i n v estiss e ur d e l’ e xtr ê m e o u “ hi g h -

ris k/ hi g h-g ai n  i n v est or ” . Il  est  a v a nt  t o ut  u n  i nt er m é di air e  fi n a n ci er  q ui  m et  e n 

r el ati o n d es i n v estiss e urs i nstit uti o n n els (C as h -ri c h i n v est ors) a v e c d es e ntr e pris es 

h a ut e m e nt i n n o v a nt es ( i d e a-ri c h c o m p a ni es) ( M essi c a, 2 0 0 8 ; Sil v eir a et Wri g ht, 

2 0 1 6).  D a ns  c e  c o nt e xt e,  L e  CI  e n  s a  q u alit é  d e  c o m m a n dit é  ( G e n er al  P art n er) 
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cr é e  u n e  s o ci ét é  e n  c o m m a n dit e  ( S CI) a v e c  s es  p art e n air es,  l es  c o m m a n dit air es 

(Li mit e d P art n ers ), c h oisis e n f o n cti o n d es affi nit és ( affi nit y -b as e d ) et e n f o n cti o n 

d e  l e ur  c a p a cit é  à  e n g a g er  d es  f o n ds  p e n d a nt  u n e  l o n g u e  p éri o d e  ( a bilit y -b as e d ) 

( M a c C a h er y et  V er m e ul e n,  2 0 1 4  ;  R os e n b er g,  2 0 0 3).  L a  c o n v e nti o n  d es 

a cti o n n air es  d éfi ni t l es  r ôl es  ass u m és  p ar  l e  CI  d o nt  c el ui  d’i nt er m é di air e 

fi n a n ci er  e ntr e  l es  i n v estiss e urs  et  l es  e ntr e pris es,  g esti o n n air e  d’ u n  F o n ds  e n 

c a pit al -i n v estiss e m e nt  et  g esti o n n air e-a d mi nistr at e ur  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es 

( R os e n b er g,  2 0 0 3;  G o m p ers  et  L er n er,  2 0 0 6). E n  g é n ér al,  l a  c o n v e nti o n  d es 

a cti o n n air es c o n cl u e e ntr e l e CI ( G P) et s es c o m m a n dit air es ( L Ps) s uit l a r è gl e d e 

«  2/ 2 0/ 1  »,  s oit : u n e  r é m u n ér ati o n  fi x e  p o ur  fr ais  d e  g esti o n  o u  «  m a n a g e m e nt 

f e es » d’ e n vir o n  2 % d es f o n ds  i n v estis, u n e r é m u n ér ati o n v ari a bl e e n f o n cti o n d e 

l a p erf or m a n c e, a p p el é e l a pri m e d’i nt ér ess e m e nt o u « c arri e d i nt er est  » d’ e n vir o n 

2 0 %  d es  pr ofits  r é alis és  et u n e  c o ntri b uti o n  d u  CI d’ a u  m oi ns  1 %  d es  f o n d s 

i n v estis,  (Ji a  et  W a n g,  2 0 1 7  ; A n dri e u  et  St a gli a n o,  2 0 1 6  ;  M a c C a h er y  et 

V er m e ul e n, 2 0 1 4 ; M orl e y, 2 0 1 4  ; R o bi ns o n et S e ns o y, 2 0 1 3  ; C u m mi n g et D ai, 

2 0 1 1  ; R os e n b er g,  2 0 0 3 ). A  titr e  d’ e x e m pl e, e n  2 0 0 3,  l e  F o n ds  e n  CI  S e q u oi a 

V e nt ur e  XI F u n d  a  l e v é  $ 3 8 7  m illi o ns  d’ e n vir o n q u ar a nt e  ( 4 0 ) i n v estiss e urs 

i nstit uti o n n els  ( L Ps). O n z e  a ns  pl ut ar d,  e n  2 0 1 4,  S e q u oi a  li q ui d a  l e  F o n ds  et 

a n n o n ç a  d es  pr ofits  d e  l’ or dr e  d e  $ 3. 6  milli ar ds,  s oit u n r e n d e m e nt  a n n u el d e 

4 1 % . S e q u oi a a c oll e ct é 3 0 % d es pr ofits, s oit $ 1. 1 milli ar ds a v a nt d e  pr o c é d er à l a 

distri b uti o n d es 7 0 % r est a nts  à s es i n v estiss e urs , u n m o nt a nt d e $ 2. 5 milli ar ds  ; 

 

•  L es i n v estiss e urs  : C e s o nt d es b aill e urs d e f o n ds (c as h -ri c h) q ui a giss e nt e n t a nt 

q u e  c o m m a n dit air es  (li mit e d  p art n ers)  d e  l a  s o ci ét é  e n  c o m m a n dit e  ( S CI)  cr é é e 

a v e c  l e  CI ( M a c C a h er y  et  V er m e ul e n,  2 0 1 4  ;  R os e n b er g,  2 0 0 3). C e  s o nt  d es 

i n v estiss e urs i nstit uti o n n els et pri v és q ui f o nt u n c h oi x str at é gi q u e d e di v ersifi er 

l e ur  ris q u e  e n  all o u a nt  u n e  fr a cti o n  de  l e ur  ri c h ess e  a u  CI  c o ntr e  s es  s er vi c es 

s p é ci alis és  e n  m ati èr e  d e  s él e cti o n  et  d e  cr é ati o n  d e  v al e ur  a u  ni v e a u  d es 

i n v estiss e m e nts e xi g e a nt u n  r e n d e m e nt d e 2 5 % à  3 5 % a n n u ell e m e nt  ( C u m mi n g, 

2 0 1 2). Il  s’ a git  d’ u n  i n v estiss e m e nt  d o u bl e m e nt  ris q u é  à  l a  f ois p ar  l a  n at ur e 
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c o m pl e x e  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  et  p ar  s o n  h ori z o n  à  l o n g  t er m e  p uis q u e l es 

i n v estiss e urs  n’ o nt  p as  l a  fl e xi bilit é  d e  s e  r etir er  d e  l e ur  i n v estiss e m e nt  av a nt 

l’ e x pir ati o n  d u  F o n ds ( R os e n b er g,  2 0 0 3). C’ est  p o ur q u oi l es  i n v estiss e urs  ( L Ps) 

sél e cti o n n e nt l e CI s ur l a b as e d e s o n e x p ertis e e n m a n a g e m e nt, s o n e x p éri e n c e et 

s a  p erf or m a n c e hist ori q u e ( C u m mi n g,  2 0 1 2).  W ass er m a n ( 2 0 0 2)  r a p p ort e  q u’ u n 

CI q u alifi é s er ait c el ui q ui a u n e e x p éri e n c e j u g é e p erti n e nt e d a ns l es d o m ai n es d u 

c a pit al -i n v estiss e m e nt,  l’ e ntr e pr e n ari at,  l a  fi n a n c e  c or p or ati v e, l a  fi n a n c e  d e 

m ar c h é , l e d o m ai n e  d e  l a  h a ut e  t e c h n ol o gi e,  c e  q ui  à  n otr e  a vis  é q ui v a ut  à  u n 

«  s u p er  g esti o n n air e  ».  L e CI  l è v e  d es  f o n ds  p ar  l e  bi ais  d’ u n e  é missi o n  d e  titr e 

s ui vi e  p ar  l a  v e nt e  d es  p arts  a u x  i n v estiss e urs  i nstit uti o n n els  q ui  r e ç oi v e nt e n 

r et o ur  e n vir o n  8 0 %  d es  pr ofits  r é alis és  p ar  l e  F o n ds  (Ji n dr a  et  L esh e hi ns kii, 

2 0 1 3  ; R os e n b er g,  2 0 0 3 ).  O n  p e ut  cit er  à  titr e  d’ e x e m pl e,  l es  i n v estiss e urs 

s ui v a nts  ( Bl a k e et Gils o n, 1 9 9 2) : 

 

§  Or g a nis m es pri v és : B a n q u es à c h art e, c o m p a g ni es d’ ass ur a n c es, c aiss es d e 

r etr ait e, c or p or ati o ns. 

§  Or g a nis m es  p u bli cs  : G o u v er n e m e nts,  c oll e cti vit és  l o c al es,  u ni v ersit és, 

or g a nis m es p u bli cs, f o n d ati o ns.  

§  I n v estiss e urs i n di vi d u els f or m els et i nf or m els ( a n g es fi n a n ci ers, f o n d at e urs 

d es e ntr e pri s es fi n a n c é es o u l e urs pr o c h es) ;  

 

•  L es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  :  C e  s o nt  d es  j e u n es  e ntr e pris es  d ét e ntri c es d’i d é es 

h a ut e m e nt  i n n o v a nt es  ( i d e a-ri c h)  a y a nt  u n  f ort  p ot e nti el  d e  cr oiss a n c e  t o ut  e n 

ét a nt  i n c a p a bl es  d’ ass ur er  l e  d é v el o p p e m e nt  d e  l e urs  a cti vit és  e n  r ais o n  d e  l e ur 

m a n q u e  d e  r ess o ur c es  fi n a n ci èr es  et  m at éri ell es  ( L er n er  et  T a g,  2 0 1 3).  E n  eff et, 

c es  e nt r e pris es  pr és e nt e nt  u n  ni v e a u  d e  ris q u e  e xtr ê m e m e nt  él e v é  p uis q u’ ét a nt 

j e u n es,  ell es  p oss è d e nt  p e u  o u  p as  d’ a ctifs  t a n gi bl es,  dis p os e nt  d e  tr ès  p e u  d e 

d o n n é es  fi n a n ci èr es s ur  l e ur p erf or m a n c e hist ori q u e et  s o u v e nt,  ell es  n’ o nt  p as 

e n c or e  att ei nt  l’ ét a p e  d e  l a  c o m m er ci alis ati o n  d e  l e ur  pr o d uit  ( L er n er  et  T a g, 

2 0 1 3  ;  N V C A,  2 0 2 0).  C e ci  ét a nt,  c es  e ntr e pris es  p ort e us es  d e  n o u v ell es  i d é es 
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i n n o v a nt es  s u biss e nt  u n  pr o c ess us  d e  s él e cti o n  e xtr ê m e m e nt  ri g o ur e u x  a u  b o ut 

d u q u el  s e ul e m e nt  2  à  3 %  b é n éfi ci er ai e nt  d u  fi n a n c e m e nt  d u  CI,  r a p p ort e 

L a c h m a n n ( 1 9 9 9).  

 

L es  crit èr es  d e  s él e cti o n  d’ u n e  e ntr e pris e  p ar u n  F o n ds  e n  CI o nt  f ait  l’ o bj et  d e 

b e a u c o u p  d e  r e c h er c h es  et  s el o n  C u m mi n g  ( 2 0 1 2),  il  e xist e  b e a u c o u p  d e 

s u bj e cti vit é d a ns l a d é cisi o n d’ a c c e pt er o u d e r ej et er u n e e nt r e pris e, c e q ui e xi g e 

u n  e ns e m bl e  d’ ar bitr a g es  et  d e  c o m pr o mis  d e  l a  p art  d u  CI.  C ert ai ns  a ut e urs 

s o uli g n e nt q u e l e CI d e vr ait s’i nt ér ess er a u c ar a ct èr e i n n o v at e ur  d u pr oj et ( h ors e) 

et n o n l’ é q ui p e d e pr oj et (J o c k e y) ( K a pl a n, S e ns o y et Str o m b er g , 2 0 0 9) t a n dis q u e 

d’ a utr es  pri oris e nt  l a p ers o n n alit é  et  l’ e x p éri e n c e  d e  l’ e ntr e pr e n e ur  d’ a b or d 

( M a c Mill a n et al., 1 9 8 5).  

 

L ’ é v al u ati o n  d es  as p e cts  t e c h ni q u es  d e  l’ e ntr e pris e,  t els  q u e  l a  q u alit é  d e 

l’i n n o v ati o n o u l a r o b ust ess e d es dr oits d e pr o pri ét é (br e v et) s e f ait, à l a d e m a n d e 

d u  CI,  p ar  d es  e x p erts  e xt er n es  ( N ar a y a ns a m y  et  al.,  2 0 1 2). L ’ e ntr e pris e  d oit 

g é n ér al e m e nt  r é p o n dr e  à  c ert ai ns crit èr es  q ui  v ari e nt  s e nsi bl e m e nt  d’ u n  CI  à 

l’ a utr e t els q u e ( Fri e d et Hisri c h, 1 9 9 4) : 

 

•  C o n c e pt  : P ot e nti el d e cr oiss a n c e, d ur é e j us q u’ à l a mis e e n m ar c h é ( 2 à 3 

a ns), a v a nt a g e c o m p étitif, b es oi ns e n fi n a n c e m e nt r ais o n n a bl es  ; 

•  M a n a g e m e nt  :  I nt é grit é,  r éf ér e n c es,  r é alis m e,  ris q u e,  fl e xi bilit é, 

e x p éri e n c e e n m a n a g e m e nt ;  

•  R e n d e m e nt  : P ot e nti els d e s orti e et d e r e n d e m e nt él e v és.  

 

T o ut ef ois, l es diff ér e nts r ôl es ass u m és p ar l e CI p e u v e nt êtr e d é crits d a ns l e c y cl e d u 

c a pit al -i n v estiss e m e nt.  L es  pri n ci p al es  a cti vit és  r é alis é es  d a ns  l e  c a dr e  d e  c h a c u n e 

d es p h as es d e c e c y cl e f er o nt l’ o bj et d e l a pr o c h ai n e s e cti o n . 

 

c)  L e c y cl e d u c a pit al -i n v estiss e m e nt 
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L e  c y cl e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt  s e  d é c o m p os e d e q u atr e  p h as es  c o ns é c uti v es 

c h a c u n e a y a nt d es a cti vit és d e g esti o n d es i n v estiss e m e nts bi e n p arti c uli èr es, s oit  : 1-

Pr é -i n v estiss e m e nt  c ar a ct éris é e  p ar  l a  cr é ati o n  d u  F o n ds  et  l a  le v é e  d es  c a pit a u x 

a u pr ès  d es  i n v estiss e urs  i nstit uti o n n els  ;  2 -I n v estiss e m e nt  a v e c  l es  a cti vit és 

d’i d e ntifi c ati o n, d e s él e cti o n, d’ é v al u ati o n et d e n é g o ci ati o n d u c o ntr at e ntr e l e CI et 

l es e ntr e pris es fi n a n c é es ; 3-P ost -i n v estiss e m e nt c o m p os é d’ a cti vit és d e fi n a n c e m e nt, 

d e  s ur v eill a n c e  et  d e  cr é ati o n  d e  v al e ur  a u  ni v e a u  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  et, 

fi n al e m e nt, 4-D ési n v estiss e m e nt a v e c l a s orti e d u CI p ar u n e v e nt e d e s es p arts à u n e 

ti er c e p arti e ( M a c C a h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 4 ; C u m mi n g, 2 0 1 2 ; G o m p ers et L er n er, 

2 0 0 6 ; Bl a k e et Gils o n, 1 9 9 2 ; Fri e d et Hisri c h, 1 9 8 8).  

 

E n  s’i ns pir a nt  d es  tr a v a u x  d e  pl u si e urs a ut e urs  ( M a c C a h er y  et  V er m e ul e n,  2 0 1 4  ; 

C u m mi n g, 2 0 1 2 ; G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6 ; Bl a k e et Gils o n, 1 9 9 2 ; Fri e d et Hisri c h, 

1 9 8 8) ,  n o us  pr o p os o ns l a  fi g ur e s ui v a nt e  (fi g ur e  3) q u e  n o us  a v o ns  él a b or é p o ur 

s c h é m atis er  l e c y cl e c o m pl et d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt et  l es  diff ér e nt e s a cti vit és  

i m pli q u ée s d a ns c h a c u n e d es p h as es d e c e  c y cl e :  
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Fi g ur e 3    
C y cl e c o m pl et d u C a pit al -I n v estiss e m e nt 

 
S o ur c e  : Ad a pt é d e M a c C a h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 4 ; C u m mi n g,  2 0 1 2 ; G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6  ; 
Bl a k e et Gils o n , 1 9 9 2 ; Fri e d et Hisri c h, 1 9 8 8 

 

L e  c y cl e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt  c o m m e n c e  p ar  u n e  1èr e  p h as e  d e  pr é -

i n v estiss e m e nt d ur a nt l a q u ell e o n r etr o u v e l es d é m ar c h es d e cr é ati o n d u F o n ds p ar l e 

CI e n pl us d es a cti vit és d e l e v é e d es c a pit a u x ( f u n dr aisi n g) a u pr ès d es i n v estiss e urs 

i nstit uti o n n els  et  pri v és  ( M a c C a h er y  et  V er m e ul e n,  2 0 1 4  ; C u m mi n g,  2 0 1 2 ).  T el 

q u’ill ustr é  d a ns  l a  fi g ur e 3 ,  l e  CI  d e vr ait  r es p e ct er  l a  p éri o d e  pr éfi x é e  d a ns  l a 

c o n v e nti o n d es a cti o n n air es p o ur r é alis er s es a cti vit és d e l e v é e d es f o n ds et d é m arr er 

l es  a cti vit és  d’i n v estiss e m e nts.  H a bit u ell e m e nt,  u n  CI  cr ée  d es  n o u v e a u x  f o n ds  d e 

s ui vi o u " f oll o w o n f u n ds" a v a nt l’ e x pir ati o n d u f o n ds e n c o urs et, e n m o y e n n e, a pr ès 

l a q u atri è m e o u l a ci n q ui è m e a n n é e d e p uis l a cr é ati o n d u f o n ds e n c o urs, et c e, p o ur 

m ai nt e nir l e F o n ds e n a cti vit é ( M etri c k et Y as u d a, 2 0 1 0 , i n S c h mi dt et B o c k, 2 0 1 3).   
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L e  c y cl e  s e  p o urs uit  a v e c  u n e  2 è m e  p h as e  d’i n v estiss e m e nt  q ui  r e gr o u p e  q u atr e  ( 4)  

pr o c ess us c o ns é c utifs  :  

 

a.  I d e ntifi c ati o n  d es  i n v estiss e m e nts  p ot e nti els  (i niti ati o n/ori gi n ati o n ) :  L e  CI 

c o nstit u e  u n  b assi n  d e  q u el q u es  c e nt ai n es d’ e ntr e pris es  d es q u ell es  il  v a 

s él e cti o n n er  l es  e ntr e pris es  ( 2 %  à  3 %)  q u’il  v a  aj o ut er  à  s o n  p ort ef e uill e 

( L a c h m a n n, 1 9 9 9) ; 

 

b.  S él e cti o n  d es  e ntr e pris es  offr a nt  l es  m eill e ur es  p ers p e cti v es  d e  r e n d e m e nt 

(s el e cti o n /s cr e e ni n g) :  C e  pr o c ess us  p er m et  d e  r é d uir e l e  n o m br e 

d’i n v estiss e m e nts  p ot e nti els  à  u n e  tr ès  p etit e  s él e cti o n.  L e  CI  pr o c è d e  a u  r ej et 

i m m é di at  d es  e ntr e pris es  « p er d a nt es  »  t a n dis  q u e  l es  «  g a g n a nt es  »,  n’ a y a nt 

b es oi n  ni  d’ u n  2 è m e  a vis  d’ e x p ert  ni  d’ u n e  s y n di c ati o n  d e  l’i n v estiss e m e nt,  s o nt 

s él e cti o n n é es  et n otifi é es p ar u n e l ettr e d’i nt e nti o n d e l a p art d u CI  ; 

 

c.  É v al u ati o n dili g e nt e ( d u e dili g e n c e) d es e ntr e pris es ris q u é es  : L’ o bj e ctif s er ait d e 

pr é cis er,  d e  f a ç o n  e x h a usti v e,  l a  j ust e  v al e ur  a ct u ell e  d e  l’ e ntr e pris e  a v a nt  d e 

l’ aj o ut er a u p ort ef e uill e d’i n v estiss e m e nt ( C u m mi n g & J o h a n, 2 0 0 7; C u m mi n g et 

al.  2 0 0 9).  L’ é v al u ati o n  ( d u e  dili g e n c e)  s e  tr a d uit  p ar  u n e  a n al ys e  ri g o ur e us e  d u 

pl a n  d’ aff air es  d e  l’ e ntr e pris e,  p ar  l a  c oll e ct e  d e  s o ur c es  i nt er n es  et  e xt er n es 

d’i nf or m ati o ns  t e c h ni q u es,  fi n a n ci èr es et  j uri di q u es  et  p ar  l a  pr o d u cti o n  d e 

r a p p orts  s p é cifi q u es  s ur  l’ e ntr e pris e  à  d es  fi ns  d’ a n al ys e  ( N ar a y a ns a m y  et  al., 

2 0 1 2  ; N o m o  et  D es ro c h e rs,  2 0 1 0 ).  P ar  aill e urs,  l e  CI  f ait  a p p el  à  d es  e x p erts 

e xt er n es p o ur c ert ai ns as p e cts t e c h ni q u es q ui d é p ass e nt s o n  c h a m p  d’ e x p ertis e, t el 

q u e  l e  p ot e nti el  i n n o v a nt  d u  c o n c e pt/ pr o d uit,  l a  r o b ust ess e  d u  br e v et  o u  a ut r es 

( N ar a y a ns a m y et al., 2 0 1 2) ; 

 

d.  Str u ct ur ati o n  d es  c o ntr ats  ( c o ntr a cti n g/ n e g oti ati o n ) : L’ e nt e nt e  d e  fi n a n c e m e nt 

c o n cl u e  e ntr e  l e  CI  et  l es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  s e  f ait  c o ntr e  u n e  pris e  d e 

p arti ci p ati o n «  t e m p or air e » d a ns l e c a pit al d es e ntr e pris es fi n a n c é es (M a c C a h er y 
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et  V er m e ul e n,  2 0 1 4  ; R os e n b er g,  2 0 0 3).  L e  CI  p e ut  c o n cl ur e  c ett e  pris e  d e 

p arti ci p ati o n c o ntr e d es a cti o ns or di n air es o u pri vil é gi é es o u d’ a utr es i nstr u m e nts 

fi n a n ci ers  pl us  c o m pl e x es  t els  q u e  d es  a cti o ns  pri vil é gi é es  c o n v erti bl es,  l a  d ett e 

c o n v erti bl e  o u  bi e n  l es  b o ns  d e  s o us cri pti o n  ( G o m p ers  et  L er n er,  2 0 0 6  ; 

R os e n b er g,  2 0 0 3) . C u m mi n g  ( 2 0 1 0)  s o uli g n e  q u e  c e  g e nr e  d e  c o ntr ats  m et  pl us 

d' e m p h as e s ur l e c o ntr ôl e c o nj oi nt et l’ all o c ati o n o pti m al e d u p o u v oir e ntr e l e CI 

et l' e ntr e pr e n e ur, e n c o m p ar ais o n a v e c l es c o ntr ats c o n cl us p o ur u n e m pr u nt p ar l a 

d ett e.  N o us  cit o ns  à  titr e  d’ e x e m pl e 7  l es  cl a us es  c o ntr a ct u ell es  n é g o ci é es  p ar  l es 

f o n d at e urs  d e  Li n k e dI n  q ui  o nt  e xi g é  d es  cl a us es  e m p ê c h a nt  l es  i n v estiss e urs 

str at é gi q u es,  n ot a m m e nt  l e  F o n ds  S e q u oi a  C a pit al  et  l es  m e m br es  d u  C A  d e  l es 

c o n g é di er  e n  s e  pr o c ur a nt  d e u x  cl ass es  d' a cti o ns  d a ns  l a  str u ct ur e  d e 

g o u v er n a n c e  :  u n e  cl asse  d’ a cti o ns  or di n air es  ( p u bli cs)  p ort a nt  u n  dr oit  d e  v ot e 

p ar a cti o n et u n e a utr e cl ass e d' a cti o ns pri vil é gi é es l e ur d o n n a nt di x ( 1 0) dr oits d e 

v ot es  p ar  a cti o n.  A  l a  s uit e  d e  l'i ntr o d u cti o n  e n  b o urs e  d e  Li n k e dI n,  l e  c o -

f o n d at e ur R ei d H off m a n d ét e n ait e n vir o n 1 6. 5 % d es d e u x cl ass es d’ a cti o ns m ais 

c o ntr ôl ait e n vir o n 6 1 % d u p o u v oir d e v ot e à l a fi n 2 0 1 2. C e p o u v oir l ui a p er mis 

d e f air e f a c e a u x pr essi o ns e x er c é es p ar l es a cti o n n air es p o ur s e l a n c er d a ns d es 

i n v estiss e m e nts m aj e urs vis a nt l e d é v el o p p e m e nt d e n o u v e a u x pr o d uits et s er vi c es 

q u’il r ef us ait d’ e ntr e pr e n dr e . 

 

I d é al e m e nt, c e c y cl e s e p o urs uit p ar t o ut es l es a cti vit és d e s ur v eill a n c e et d e cr é ati o n 

d e  v al e ur  d é pl o y é es  p ar  l e  CI  a u  ni v e a u  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  d ur a nt  l a  tr ès 

cr u ci al e  p h as e  d u  p ost -in v estiss e m e nt.  A  c e  titr e,  l e  CI  dis p os e  d’ u n e  p a n o pli e  d e 

str at é gi es  d’ att é n u ati o n  d u  ris q u e  d e  s o n  p ort ef e uill e  t els  q u e  l’ é c h el o n n e m e nt  d u 

fi n a n c e m e nt,  l a  s y n di c ati o n,  l a  s p é ci alis ati o n  o u  al ors  l a  di v ersifi c ati o n  ( C u m mi n g, 

2 0 1 2 ; G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6).  

 

 
7  E x e m pl e tir é d e M a c C a h er y et V er m e ul e n ( 2 0 1 3) . 
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C es  a cti vit és  cr é atri c es  d e  v al e urs  s e  p o urs ui v e nt  j us q u’ à  l a  s orti e  d’i n v estiss e m e nt 

( E xit) d u CI d u c a pit al d e l’ entr e pris e fi n a n c é e.  Il s’ a git s a ns d o ut e d e l a p arti c ul arit é 

q ui disti n g u e l e pl us l e c a pit al -i n v estiss e m e nt d es a utr es i nstr u m e nts d e fi n a n c e m e nts 

tr a diti o n n els. C ett e ulti m e ét a p e pr e n d pl usi e urs a n n é es p o ur êtr e c o n cr étis é e et l e CI 

p e ut  «  s ortir  » d u c a pit al d e l’ e ntr e pri s e p ar l e bi ais d e l’ u n e d es ci n q p ossi bilit és d e 

s orti es  d’i n v estiss e m e nts  s ui v a nt es  ( C u m mi n g,  2 0 1 2  ; A v ni m el e c h  et  S c h w art z, 

2 0 0 9  ; G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6 ; Fri e d et Hisri c h, 1 9 8 8) :  

a.  É missi o n d e titr e a u p u bli c ( I P O) : U n e fr a cti o n d u c a pit al d e l’ e ntr e pris e est 

v e n d u e s ur l e m ar c h é b o ursi er. N or m al e m e nt, l e CI n e p e ut v e n dr e s es a cti o ns 

q u’ a pr ès u n e c ert ai n e «  p éri o d e d e bl o c a g e » ( L o c k -u p p eri o d ) s o u v e nt fi x é e 

a u  m oi ns  à  si x  m ois,  a u  b o ut  d e  l a q u ell e,  il  p e ut  e nfi n  v e n dr e  s es  p arts  et 

e n c aiss er  l e  pr o d uit  d e  l a  v e nt e  ( D ari a n,  2 0 1 2  ;  G o m p ers  et  L er n er,  2 0 0 1). 

C ett e  p éri o d e  d e  bl o c a g e  est  e xi g é e  p ar  l a  b a n q u e  d’i n v estiss e m e nt 

r es p o ns a bl e d e l’i ntr o d u cti o n e n b o urs e d e l’ e ntr e pris e p o ur é vit er d’ e n v o y er 

u n si g n al n é g atif a u m ar c h é d o n n a nt l’i m pr essi o n d’ u n r etr ait «  pr é ci pit é  » d es 

a cti o n n air es str at é gi q u es, y c o m pris l e CI, d u c a pit al d e l’ e ntr e pris e ( D ari a n, 

2 0 1 2  ; Br a v a n d G o m p ers ( 2 0 0 0) i n G o m p ers et L er n er, 2 0 0 1)  ; 

 

b.  V e nt e dir e ct e ( M er g er &  A c q uisiti o n ) : L a t ot alit é d e l’ e ntr e pris e est v e n d u e à 

u n  i n v estiss e ur  str at é gi q u e p ar  l e  bi ais  d’ u n e  f usi o n  o u  u n e  a c q uisiti o n 

str at é gi q u e (f usi o n/ a c q uisiti o n) ; 

 

c.  V e nt e s e c o n d air e  (B u y o ut ) : S e ul es l es p arts d ét e n u es p ar l e CI so nt v e n d u es  à 

u n e ti er c e p arti e à tr a v ers u n r a c h at p ar l’ é q ui p e diri g e a nt e ( M a n a g e m e nt B u y -

O ut  o u M B O ) o u  bi e n  p ar  u n e  é q ui p e  e xt er n e  o u  u n  a utr e  CI  ( M a n a g e m e nt 

B u y -I n o u M BI ) ; 

 

d.  R a di ati o n  ( writ e -off ) :  L e  CI  r etir e  l’ e ntr e pris e  d e  s o n  p ort ef e uill e  s oit  p o ur 

c a us e d e f aillit e o u bi e n p o ur u n e a bs e n c e d e p ers p e cti v es d e r e n d e m e nt.  
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Ét a nt d o n n é q u e l a d ur é e d e vi e d u F o n ds est li mit é e à e n vir o n di x ( 1 0) a ns, l e CI d oit 

pl a nifi er s a s orti e d’i n v estiss e m e nt o u  d ési n v estiss e m e nt ( E xit) a v a nt l’ e x pir ati o n d u 

F o n ds, i d é al e m e nt,  p ar  u n e é missi o n  d e  titr es  a u  p u bli c  ( I P O)  o u  u n e  v e nt e  dir e ct e 

( M & A)  c o nsi d ér é es  l es  s orti es  l es  pl us  pr ofit a bl es  d a ns  l’i n d ustri e  ( Es p e nl a u b , 

K h urs h e d et M o h a m e d , 2 0 1 6 ; G o m p ers, K o v n er et L er n er, 2 0 0 9). L e g ai n e n c a pit al 

r é alis é  à  l a  s orti e  d’i n v estiss e m e nt es t  r e distri b u é  e ntr e  l e  CI  et  s es  p art e n air es-

i n v estiss e urs  a pr ès  q u oi,  u n  n o u v e a u  c y cl e  d u  c a pit al-i n v estiss e m e nt  est  d é cl e n c h é 

p ar  l a  cr é ati o n  d’ u n  n o u v e a u  «  F o n ds  d e  s ui vi »  ( f oll o w-o n  f u n d )  ( M a c C a h er y  et 

V er m e ul e n, 2 0 1 4). E n m o y e n n e, l es CI cr é e nt d es «  f o n ds d e s ui vi » à t o us l es q u atr e 

o u ci n q a n n é es d e p uis l a d at e d e cr é ati o n d u F o n ds e n c o urs d’ o p ér ati o n ( M etri c k et 

Y as u d a, 2 0 1 0 i n  S c h mi dt et B o c k, 2 0 1 3).   

 

D ur a nt  s a  c arri èr e,  l e  CI  pr e n d  pl us  d e  d é cisi o ns  r eli é es  à  l a  g o u v er n a n c e  et  l a 

str u ct ur e  d e  c a pit al  d es  e ntr e pris es  q u e  n’i m p ort e  q u el  a utr e  a g e nt  é c o n o mi q u e , 

s o uli g n e nt K a pl a n , S e ns o y  et  Str o m b er g ( 2 0 0 9).  Ai nsi,  po ur  att ei n dr e  u n  ar bitr a g e 

p arf ait e ntr e l e r e n d e m e nt et l e ris q u e d e s o n p ort ef e uill e (s urt o ut c el ui d e l’ é c h e c d es 

e ntr e pris es  fi n a n c é es),  l e  CI offr e  a u x  e ntr e pris es  d es  s er vi c es  pr of essi o n n els  «  s ur 

m es ur e  »  s’i m pli q u a nt  d a ns  l es  o p ér ati o ns  c o ur a nt es  t els  q u e l e  r e cr ut e m e nt  d u 

p ers o n n el, l’ a c h at d e m ati èr es pr e mi èr es et d u m at éri el t e c h ni q u e, l a mis e e n m ar c h é 

d es  pr o d uits,  l e  br e v et a g e,  l a  pl a nifi c ati o n  str at é gi q u e  t o ut  e n  si é g e a nt  a u  c o ns eil 

d’ a d mi nistr ati o n ( C u m mi n g, 2 0 1 2 ; G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6).  Il s’ a git d es s er vi c es à 

f ort e  v al e ur  aj o ut é e q ui  p er m ett e nt  d e  sti m ul er  l e  d é v el o p p e m e nt  d es  j e u n es 

e ntr e pris es et p ar l e f ait m ê m e, d e m a xi mis er s es c h a n c es d e s orti e d’i n v estiss e m e nt 

r a pi d e et pr ofit a bl e (C u m mi n g, 2 0 1 2 ). 

 

R a p p el o ns q u e l’ Ass o ci ati o n C a n a di e n n e d u C a pit al-I n v estiss e m e nt ( C V C A, 2 0 1 3) a 

s o uli g n é q u e l es e ntr e pris es a y a nt b é n éfi ci é d u fi n a n c e m e nt p ar c a pit al -i n v estiss e m e nt 

affi c h e nt d es ni v e a u x i nt e ns es d e r e c h er c h e et d é v el o p p e m e nt ( R & D)  et u n t a u x pl us 

él e v é d e s ur vi e s ur ci n q a ns. D e pl us, c es e ntr e pris es c o n n aiss e nt u n e cr oiss a n c e pl us 
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s o ut e n u e  d e  l e urs  r e v e n us,  v e nt es,  e m pl ois  et  d e  l e urs  a ctifs  ( C ol e,  C u m mi n g  et  Li, 

2 0 1 6 ; S a v a n e vi ci e n e  et al., 2 0 1 5  ; C V C A, 2 0 1 3).  

 

D’ a utr es a ut e urs s o uli g n e nt l es eff ets p ositifs d e l’i n d ustri e d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt 

s ur  l a  cr oiss a n c e  é c o n o mi q u e  et l a  cr é ati o n  d’ e m pl oi  ( L er n er  et  T a g,  2 0 1 3) ;  l e 

r e nf or c e m e nt  d e  l a  c a p a cit é  e ntr e pr e n e uri al e  d u  p a ys ( A v ni m el e c h  et  S c h w art z, 

2 0 0 9)  ;  l e  d é v el o p p e m e nt  d’ u n e  é c o n o mi e  a x é e  s ur  l e  s a v oir  et  l’i n n o v ati o n 

( M c C a h er y  et  V er m e ul e n,  2 0 1 3)  ;  l a  c orr e cti o n  d es  a n o m ali es  d u  m ar c h é  r eli é es  à 

l’ as y m étri e d e l’i nf or m ati o n et l es c o nflits d’ a g e n c e ( G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6).  

 

L a  s uit e  d e  l a  pr és e nt e  t h ès e est  or g a nis é e  d e  l a  m a ni èr e  s ui v a nt e  :  D a ns  l e  pr e mi er 

c h a pitr e ,  n o us  pr és e nt o ns u n e  i ntr o d u cti o n  g é n ér al e  à  l’i n d ustr i e  d u  C a pit al-

I n v estiss e m e nt,  e n  d es cri pti o n d u  f o n cti o n n e m e nt  d e  l’i n d ustri e  d u  c a pit al 

i n v estiss e m e nt.  P ar  l a  s uit e,  n o us  pr és e nt o ns l a  pr o bl é m ati q u e  d e  r e c h er c h e  et  l es 

q u esti o ns  q ui  e n  d é c o ul e nt.  L e  d e u xi è m e  c h a pitr e est  c o ns a cr é  à  l a  r e v u e  d e  l a 

litt ér at ur e  r eli é e  a u x  s uj ets  d’i nt ér êt  p o ur  c ett e  ét u d e,  à  s a v oir,  l a  di v ersifi c ati o n,  l a 

t aill e  d u  p ort ef e uill e  et  l a  p erf or m a n c e  d a ns  l e  c o nt e xt e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI. L e 

tr oisi è m e  c h a pitr e  pr és e nt e l e c a dr e  o p ér at oir e  d e  l a  r e c h er c h e,  s oit,  l e  c a dr e 

c o n c e pt u el, l es v ari a bl es r et e n u es, l’ a p pr o c h e m ét h o d ol o gi q u e d é cri v a nt l es str at é gi es 

d’ é c h a ntill o n n a g e,  d e  c oll e ct e  et  d’ a n al ys e  d es  d o n n é es. L es  r és ult ats  d es  a n al ys es 

st atisti q u es  ai nsi  q u e  l a  dis c ussi o n  q ui  e n  d é c o ul e  s o nt  pr és e nt és  d a ns  l e  q u atri è m e 

c h a p itr e. E nfi n,  n o us  all o ns  c o n cl ur e  c e  r a p p ort  a v e c  u n e  r éfl e xi o n  s ur  l a  v ali dit é 

s ci e ntifi q u e  et  l es  li mit es  d e  c ett e  r e c h er c h e  ai nsi  q u e  l es  a v e n u es  d e  r e c h er c h e 

f ut ur es.  

 

 



 

        P R E MI E R C H A PI T R E  
1  P R O B L É M A TI Q U E D E R E C H E R C H E  

 

P o ur v ali d er l a pr o bl é m ati q u e pr o p os é e d a ns l e c a dr e d e c ett e r e c h er c h e, n o us a v o ns 

c o m m e n c é  p ar  u n  e x a m e n pr éli mi n air e  d e  pl usi e urs  r e c h er c h es  s ci e ntifi q u es  a y a nt 

ét u di é l es v ari a bl es f ais a nt o bj et d e l a pr és e nt e r e c h er c h e d o ct or al e.  

 

A  l’iss u e  d e  c et  e x a m e n,  n o us  a v o ns  c oll e ct é  d es  i nf or m ati o ns  p erti n e nt es  s ur  l es 

pr é o c c u p ati o ns  d es  c h er c h e urs  ai nsi  q u e  l es c h oi x  m ét h o d ol o gi q u es  d é pl o y és  p o ur 

mi e u x a b or d er l es s uj ets à l’ ét u d e , s oit, l a di v ersifi c ati o n, l a t aill e et l a p erf or m a n c e 

d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI.  L e  fr uit  d e  c et  e x a m e n  n o us  a  p er mis  d e  f air e  u n e  a n al ys e 

c o m p ar ati v e d es o bj ets et d es m ét h o d ol o gi es d e r e c h er c h es utilis és p ar l es c h er c h e urs 

et d e s’ e n i ns pir er p o ur pr o p os er c ell e q ui n o us p er m ettr a d’ att ei n dr e n os o bj e ctifs d e 

r e c h er c h e et d e mi e u x r é p o n dr e a u x q u esti o ns d a ns c e c a dr e.  

 

Fi n al e m e nt,  il  c o n vi e nt  d e  m e nti o n n er  q u e  n o us  a v o ns  r é alis é  n otr e  r ési d e n c e  e n 

e ntr e pris e a u pr ès d e l’ A ut orit é d es M ar c h és Fi n a n ci ers d u Q u é b e c ( A M F). E n eff et, 

l’ o bt e nti o n  d e  l a  b o urs e  d’ e x c ell e n c e  d u  F o n ds  d e  l’ É d u c ati o n  p o ur  l a  S ai n e 

G o u v er n a n c e ( F E S G) g ér é p ar l’ A ut orit é d es M ar c h és Fi n a n ci ers d u Q u é b e c ( A M F) 

e n  2 0 1 5  n o us  a  o u v ert  l a  v oi e  v ers  u n e  r ési d e n c e  a u pr ès  d e  c ett e  i nstit uti o n. A pr ès 

a v oir  r e ç u u n e offre d e l’ A M F p o ur u n m a n d at  d e r e c h er c h e a u s ei n d e l a Di visi o n d e 

l a  S uri nt e n d a n c e  d es  M ar c h és  d es  V al e urs  d a ns  l e  b ur e a u  d e  l a  C h ef  C o m pt a bl e  à 

M o ntr é al ,  n o us  a v o ns  s aisi  cett e  o p p ort u nit é p o ur  v ali d er  l a  p erti n e n c e  d e  l a 

pr o bl é m ati q u e  d e  r e c h er c h e  pr o p os é e.  P o ur  att ei n dr e  l es  o bj e ctifs  fi x és  p o ur  c ett e 

r ési d e n c e, n o us a v o ns o pt é p o ur u n e str at é gi e d e c o ns ult ati o n vis a nt pl usi e urs r és e a u x 

d e c o nt a ct d es r é p o n d a nts d o nt l’ A M F et  Li n k e dI n, e ntr e a utr es.  

 

Gr â c e a u s o uti e n d e  q u el q u es  pr of essi o n n els d e l’ A M F , n o us a v o ns ét é mis e n c o nt a ct  

a v e c  pl usi e urs e x p erts  s p é ci alis és e n  g esti o n  d e s  i n v estiss e m e nts  d e  l’i n d ustri e .  U n 

q u esti o n n air e  d e  t y p e  «  a ut o -c o m pl eti o n  »  l e ur  a  ét é  e n v o y é p ar  v oi e  él e ctr o ni q u e. 

C et  é c h a ntill o n  «  d e  c o n v e n a n c e  »  est  c o m p os é  d’ e n vir o n  u n e vi n gt ai n e  d e 



  3 7  

s p é ci alist es  e n  g esti o n  d e  p ort ef e uill e  d e  pl a c e m e nts  pri v és  et  d es  g esti o n n air es  d e 

F o n ds  d e  c a pit al -i n v estiss e m e nt. Gr â c e  à  c e  s o n d a g e  pr éli mi n air e,  n o us  a v o n s  p u 

v ali d er l a p erti n e n c e d e l’ o bj et d’ ét u d e e n pl us d e m ettr e à l’ é pr e u v e l es f o n d e m e nts 

d e  n otr e  pr o bl é m ati q u e . Ai nsi,  l ’ a n al ys e  d es  tr a v a u x  e m piri q u es  p erti n e nts  d a ns  l e 

d o m ai n e d u c a pit al -i n v estiss e m e nt f ait r ess ortir pl usi e urs é c arts e ntr e l es é crits et d es 

di v er g e n c es  é vi d e nt es  e ntr e  l es  c o n cl usi o ns  d es  r e c h er c h es  c o ns ult é es. A  c e  titr e, 

c ert ai n es  r e c h er c h es  s u g g èr e nt  q u e  l a  di v ersifi c ati o n  ai d e  l e  CI  à  d é v el o p p er  d es 

c a p a cit és  d e  r ais o n n e m e nts  a n al o gi q u es  f a v oris a nt  l e  tr a nsf ert  d u  s a v oir  e ntr e  l es 

e ntr e pris es et l a r és ol uti o n i n n o v a nt e d e l e urs pr o bl è m es c o m pl e x es, c e q ui e n b o ut d e 

li g n e  a m éli or e  l a  p erf or m a n c e  gl o b al e  d u  p ort ef e uill e  (B u c h n er ,  M o h a m e d  et 

S c h wi e n d a c h er ,  2 0 1 7  ; Z h a n g ,  T e m pl et o n  et  G all o,  2 0 1 5 ;  M at usi k  et  Fit z a,  2 0 1 2  ; 

G a o, 2 0 1 1).  

 

E n  r e v a n c h e, K nill  ( 2 0 0 9)  r a p p ort e  q u’ e n  m o y e n n e,  5 0 %  d es  pr ofits  d’ u n  CI 

pr o vi e n n e nt  d e  s e ul e m e nt  7 %  d e  s es  i n v estiss e m e nts  t a n dis  q u e  3 4 %  d es  s orti es 

d’i n v estiss e m e nt  s o nt  r é alis é es  à  d es  p ert es  t ot al es  ( M as o n  et  H arris o n,  2 0 0 2).  D e 

pl us, e n vir o n 3 3 % d es i n v estiss e m e nts s o nt d es p ert es d o nt 1 5 % d é cl ar e nt f aillit e, c e 

q ui si g nifi e u n e p ert e t ot al e d u c a pit al i n v estit p o ur l e CI, r a p p ort e K nill ( 2 0 0 9). C es 

c o nst ats  s o nt  e n  li g n e  a v e c  c e u x  d u  m a g a zi n e  «  F or b es  »  cit é es  pl us  h a ut  d a ns 

l’i ntr o d u cti o n. Pl usi e urs f a ct e urs p e u v e nt e x pli q u er c e t a u x d’ é c h e c, p arti c uli èr e m e nt 

l a f ai bl ess e d e l’ é q ui p e e ntr e pr e n e uri al e ( G or m a n et S a hl m a n, 1 9 8 9), l’i n c a p a cit é d e 

l’ e ntr e pris e à s ur m o nt er l a v all é e d e l a m ort, u n e p éri o d e c ar a ct éris é e p ar u n m a n q u e 

d e  r ess o ur c es  fi n a n ci èr es  et  t e c h ni q u es  s urt o ut  e n  m ati èr e  d e  g esti o n  et 

d é v el o p p e m e nt d es o p ér ati o ns d es j e u n es e ntr e pris es ( S a v a n e vi ci e n e et al., 2 0 1 5).  

 

C es st atisti q u es dr ess e nt u n p ortr ait tr ès r é alist e d e l a gr a n d e i n c ertit u d e et l’ e xtr ê m e 

ris q u e  a u q u el  s’ e x p os e  l e  CI,  c e  q ui  e x pli q u e  l e  m a n q u e  d’i nt ér êt  p ar mi  l es 

i n v estiss e urs p o ur c e g e nr e d’i n v estiss e m e nts ( M orl e y, 2 0 1 4). C’ est p o ur q u oi, il y a 

b e a u c o u p  d e  pr essi o n  s ur  l e  CI  d e  l a  p art  d e  s es  p art e n air es -i n v estiss e urs  ( L Ps) 

e xi g e a nt  d es  str at é gi es  d e  g esti o n  d’i n v estiss e m e nts  i n n o v a nt es  s us c e pti bl es  d e 
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m a xi mis er  l e  r e n d e m e nt  et  r é d uir e  l e ur  e x p ositi o n  a u  ris q u e  ( M a c C a h er y  et 

V er m e ul e n,  2 0 1 4).  A u  f ait,  t o ut es  l es  d é cisi o ns  str at é gi q u es  d é pl o y é es  p ar  l e  CI, 

d e p uis  l’i n v estiss e m e nt  j us q u’ a u  d ési n v estiss e m e nt,  vis e nt  à  é vit er  l’ é c h e c  d es 

e ntr e pris es  fi n a n c é es  et  à  m a xi mis er  s es  c h a n c es  d e  s orti e  r a pi d e  et  pr ofit a bl e, 

i d é al e m e nt  p ar  u n e  é missi o n  d e  titr es  au  p u bli c  ( I P O)  o u  p ar  u n e  v e nt e  dir e ct e 

( Es p e nl a u b, K h urs h e d et M o h a m e d, 2 0 1 6 ; M at usi k et Fit z a, 2 0 1 2 ; G a o, 2 0 1 1).  

 

L es  p ositi o ns  d es  c h er c h e urs  a u  s uj et  d e  l’i m p a ct  d e  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a 

p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n CI s e m bl e nt di v er g e nt es. C es di v er g e n c es , dis c ut é es 

a m pl e m e nt d a ns  l e  d e u xi è m e  c h a pitr e  d é di é  à  l a  r e v u e  d e  l a  litt ér at ur e , o nt  s us cit é 

n otr e  i nt ér êt  e n  v u e  d’ a p p ort er  u n  n o u v el  é cl air a g e  à  c ett e  q u esti o n  s urt o ut  q u e  l a 

di v ersifi c ati o n a s o u v e nt ét é tr ait é e p ar o p p ositi o n à l a s p é ci alis ati o n. Pl us e n c or e , l a 

str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n,  à  ell e  s e ul e,  n’ est  p as  t o uj o urs  effi c a c e  p o ur  r é d uir e  l e 

ris q u e d u p ort ef e uill e d’ u n CI t el q u’ a v a n c é p ar M ar k o wit z ( 1 9 5 2), l e p èr e f o n d at e ur 

d e  l a  t h é ori e  m o d er n e  d u  p ort ef e uill e. A u  f ait, l e  s u cc ès  d e  l a  str at é gi e  d e 

di v ersifi c ati o n  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  d é p e n d  d e  pl usi e urs  f a ct e urs  p o u v a nt 

p ot e nti ell e m e nt  e n  o pti mis er  l’ eff et  o u  l e  n e utr alis er,  c o m m e l’ e x p ertis e  d u  CI, l es 

cl ass es  d’ a ctifs  o u e n c or e l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e ( G o m p ers  et al.,  2 0 0 9) . D’ a utr es 

a ut e urs,  n ot a m m e nt, B art k us,  H ass a n  et  N g e n e  ( 2 0 1 3) ai nsi  q u e  C u m mi n g  et  D ai 

( 2 0 1 1) i n di q u e nt q u’ u n e a u g m e nt ati o n e x c essi v e d e l a t aill e d u p ort ef e uill e e n g e n dr e 

u n e  «  dil uti o n  »,  s oit,  u n e  d ét éri or ati o n  d es  s er vi c es  pr of essi o n n els  à  f ort e  v al e ur 

aj o ut é e off erts p ar l e CI a u x e ntr e pris es fi n a n c é es.  

 

D e  pl us, B art k us  et  al.  ( 2 0 1 3)  s o nt  d’ a vis  q u’il  e xist e  b el  et  bi e n  u n e  t aill e 

«  o pti m al e  »  d u  p ort ef e uill e  a u -d el à d e  l a q u ell e  s o n  t a u x  d e  s u c c ès  b aiss e  d e  f a ç o n 

s u bst a nti ell e. T o ut ef ois , à n otr e c o n n aiss a n c e, l es tr a v a u x n’ o nt p as ét é ori e nt és v ers 

l a  r e c h er c h e  de  c ett e t aill e o pti m al e  bi e n  q u e  l es  é crits  r é v èl e nt q u’il  y  a  tr ès  p e u 

d’i n di c ati o ns s ur  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  e n  f o n cti o n  d e  s a  t aill e, 

e n c or e  m oi ns  c ell e  d’ u n  p ort ef e uill e  di v ersifi é.  C ’est  p o ur q u oi  n o us  a v o ns  pr o p os é , 
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d a ns  l e  c a dr e  d e  c ett e  r e c h er c h e,  d e  q u esti o n n er l a p erf or m a n c e d’ u n  p ort ef e uill e 

di v ersifi é  e n t o ut e n c o nsi d ér a nt l’i m p a ct d e l a t aill e d u p ort ef e uill e.  

 

N otr e q u esti o n d e r e c h er c h e pri n ci p al e  p e ut ai nsi s e lir e : y  a -t-il u n e t aill e o pti m al e 

d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  di v ersifi é ?  P o ur  êtr e  e n  m es ur e  d e mi e u x  a dr ess er  n otr e 

q u esti o n d e r e c h er c h e, n o us s er o ns a m e n és à mi e u x cir c o ns crir e l’i m p a ct p ot e nti el d e 

l a  str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  et  a ussi 

d’ a n al ys er  l’ eff et  d e  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  s ur  l a  r el ati o n  Di v ersifi c ati o n -

P erf or m a n c e.  

 

C ett e pr o bl é m ati q u e  d e r e c h er c h e a  pris  f o r m e  d ès  n os  pr e mi èr es  l e ct ur es  s ur  l a 

str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n  d a ns  l e  c o nt e xt e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt  et  s o n  i m p a ct 

s ur l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n CI. Cl air e m e nt, il y a u n gr a n d i nt ér êt p o ur l a 

q u esti o n  d e  l a  p erf or m a n c e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt  q u e  c e  s oit  d e  l a  p art  d es 

c h er c h e urs  o u  d es  pr ati ci e ns. C o m m e  t o ut  a utr e  i n v estiss e ur,  l’ o bj e ctif  d u  CI  est 

n at ur ell e m e nt  l a  m a xi mis ati o n  d e  s es  pr ofits,  q ui  d e m e ur e  l e  pr e mi er  f a ct e ur 

s us c e pti bl e  d’ attir er  d es  n o u v e a u x  i n v estiss e urs  l ors  d es  l e v é es  d es  c a pit a u x  f ut urs. 

D e pl us, r a p p el o ns q u’ u n e m eill e ur e p erf or m a n c e v a a ussi a m éli or er l a r é m u n ér ati o n 

d u  CI,  p uis q u e  l a  pri m e  d’i nt ér ess e m e nt  ( c arri e d -i nt er est)  d é c o ul e  dir e ct e m e nt  d es 

pr ofits r é alis és s ur s es i n v estiss e m e nts ( M a c C a h er y et V er m e ul e n,  2 0 1 4).  

 

Ai nsi,  d a ns  l e  c a dr e  d es  s é mi n air e s d e r e c h er c h e  d o ct or al e, n o us  a v o ns  r é alis é  u n e 

l ar g e r e c e nsi o n d es é crits c o u vr a nt pl usi e urs  ét u d es s ur c e s uj et . C es l e ct ur es n o us o nt 

p er mis  d e  s o ul e v er  d es  di v er g e n c es  a u  s uj et  d e  l’i m p a ct  d e  l a  str at é gi e 

d’ i n v estiss e m e nt ( di v ersifi c ati o n vs s p é ci alis ati o n) s ur l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e 

d’ u n  CI.  C es  m ê m es  di v er g e n c es  j ustifi e nt  l a  p erti n e n c e  d e  c o nti n u er  l es  eff orts  d e 

r e c h er c h e  et  n o us  i ns cri v o ns  c e  pr oj et  d e  r e c h er c h e  d o ct or al e  d a ns  l a  c o nti n uit é  d es 

e ff orts c o ns e ntis p o ur mi e u x c o m pr e n dr e l a c o m pl e xit é d e c ett e str at é gi e et l es c h oi x 

q u’ ell e i m p os e a u x g esti o n n air es d e F o n ds e n CI pl us s p é cifi q u e m e nt.  
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P ar l a s uit e , n o us a v o ns r é alis é u n e r ési d e n c e e n e ntr e pris e a u pr ès d e l’ A ut orit é d es 

M ar c h és Fi n a n ci ers d u Q u é b e c ( A M F) a y a nt d ur é q ui n z e ( 1 5) s e m ai n es a u t ot al. A u 

b o ut  d e  c ett e  r ési d e n c e,  n o us  a v o ns e u  l’ o c c asi o n  d e v ali d er  l a  p erti n e n c e  d e  n otr e 

s uj et d e r e c h er c h e e n pl us d e m ettr e à l’ é pr e u v e l es f o n d e m e nts t h é ori q u es d e n otr e 

pr o bl é m ati q u e.  N o us  t e n o ns  à  r e m er ci er  l es  r es p o ns a bl es  d e  c et  ét a bliss e m e nt  p o ur 

l e ur dis p o ni bilit é et p o ur a v oir f a cilit é l’ a c c ès a u x s p é ci alist es e n m ati èr e d e  g esti o n 

d es f o n ds.   

 

E n  eff et,  l a  r ési d e n c e  e n  e ntr e pris e  n o us  a  ét é  b é n éfi q u e,  d e  bi e n  d es  f a ç o ns,  d a ns 

l’ att ei nt e d es o bj e ctifs pr éfi x és p o ur c e pr oj et d e r e c h er c h e d o ct or al e. T o ut d’ a b or d, 

l es dis c ussi o ns m e n é es a v e c l es s p é ci alist es e n m ati èr e d e c a pit al-i n v estiss e m e nt n o us 

o nt ai d é à a p pri v ois er n otr e t err ai n d’ ét u d e e n i d e ntifi a nt c ert ai ns o bst a cl es a u x q u els 

n o us  a uri o ns  p u  êtr e  c o nfr o nt és  ult éri e ur e m e nt.  C es  eff orts  n o us  o nt  p er mis  d e 

s’ ass ur er q u e l a pr o bl é m ati q u e d e r e c h er c h e est d éfi ni e e n a d é q u ati o n a v e c l a r é alit é 

a ct u ell e  d e  l’i n d ustri e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt p uis q u e  l a  di v ersifi c ati o n  d u 

p ort e f e uill e  p os e  l e  d éfi  d’ u n e  o pti mis ati o n  d e  l a  t aill e. Il  e n  v a  d e  m ê m e  d e  l a 

p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e q ui pr é o c c u p e l es pr ati ci e ns à pl us d’ u n titr e. C e ci n o us a 

ai d é  à  pr o p os er  u n e  d é m ar c h e d e  r e c h er c h e str u ct ur é e  q ui  s’ arri m e  bi e n  a v e c  l a 

pr o bl é m ati q u e pr o p os é e.  

 

D’ aill e urs, d a ns u n e ét u d e r é c e nt e , C a n ni c e, All e n et T arr a z o ( 2 0 1 7)  o nt c o ns ult é d es 

pr ati ci e ns ( CI) p o ur n ot er l e ur a vis s ur l a v al e ur d es r e c h er c h es s ci e ntifi q u es r é alis é es 

d a ns  l e  d o m ai n e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt  et  p o ur  i d e ntifi er  l es  q uesti o ns  d e 

r e c h er c h e  j u g é es  p erti n e nt es  p o ur  l a  pr ati q u e  d e  l e ur  m éti er.  L es  r és ult ats  d e  c ett e 

ét u d e r é v èl e nt q u e l es r e c h er c h es p ort a nt s ur l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e et s ur l es 

str at é gi es d e s orti es d’i n v estiss e m e nt s o nt l es pl us p erti n e nt es p o ur l e s pr ati ci e ns. À 

n otr e  gr a n d e  s atisf a cti o n,  l a  list e  d es  q u esti o ns  d e  r e c h er c h es  a u x q u ell es 

s’i nt ér ess er ai e nt  l es  pr ati ci e ns  c o nti e nt,  e n  pr e mi èr e  p ositi o n,  l a  p erf or m a n c e  d u 

p ort ef e uill e et e n tr oisi è m e p ositi o n, o n r etr o u v e l a t aill e o pti m al e d’ u n f o n ds e t s o n 

i m p a ct s ur l a p erf or m a n c e ( C a n ni c e et al., 2 0 1 7).  
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D e  c e  q ui  pr é c è d e,  n o us  s o m m es  p ers u a d és  q u e l a pr o bl é m ati q u e  d e  r e c h er c h e 

pr o p os é e d e vr ait c o ntri b u er  à pr o d uir e  u n  s a v oir  tr a nsf ér a bl e  a y a nt  u n e  p erti n e n c e 

s ci e ntifi q u e p o ur l es c h er c h e urs et u n e utilit é m a n a g éri al e p o ur l es pr ati ci e ns.  

 

Br ef , n otr e r e c h er c h e s’i nt ér ess e à l a str at é gi e d e di v ersifi c ati o n d u p ort ef e uill e d’ u n 

CI  et  t e nt e  d’ offrir  d es  o utils  d’ o pti mis ati o n  d e  l’i m p a ct  d e  c ett e  str at é gi e  s ur  l a 

p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e e n p ort a nt u n r e g ar d s ur l’ eff et q u e p o urr ait a v oir l a t aill e 

d u p ort ef e uill e s ur l a r el ati o n e ntr e l a di v ersifi c ati o n et l a p erf or m a n c e. Et c o m m e l a 

di v ersifi c ati o n a ét é d éfi ni e e n f o n cti o n d e tr ois f or m es s el o n l es a ut e urs ( K nill, 2 0 0 9 ; 

C u m mi n g,  2 0 1 2  ; Z h a n g  et  a l.,  2 0 1 5),  n o us  all o ns  a dr ess er  n otr e  pr o bl é m ati q u e  d e 

r e c h er c h e e n f o n cti o n d e c h a c u n e d’ ell es , à s a v oir : l a di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es 

d e  d é v el o p p e m e nt  d e  d é v el o p p e m e nt,  l a  di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e o u  l a 

di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e.  

 

1. 1  Q U E S TI O N S D E R E C H E R C H E   
 

A l a s uit e d u p ositi o n n e m e nt d es c h er c h e urs dis c ut és pl us h a ut, n o us n o us pr o p os o ns, 

d a ns l e c a dr e d e c e pr oj et d o ct or al,  d e r é p o n dr e a u x q u esti o ns d e r e c h er c h e s ui v a nt es  : 

§  Q u esti o n 1  :  Q u el  est  l’i m p a ct  d e  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf or m a n c e  d u 

p ort ef e uill e d’ u n CI ?  

§  Q u esti o n  2  :  Q u ell e  est  l’i m p a ct  d e  l a  t aill e  s ur  l a  r el ati o n  «  Di v ersifi c ati o n -

P erf or m a n c e ?  

§  Q u esti o n 3  : Y-a -t-il u n e t aill e o pti m al e q ui p er m et d’ o pti mis er l a p erf or m a n c e d u 

p ort ef e uill e di v ersifi é ?  

 

P o ur r é p o n dr e à n otr e  pr e mi èr e q u esti o n  pr é cit é e , n o us pr o p os o ns l es tr ois s o us -

q u esti o ns s ui v a nt es : 

§   S o us q u esti o n 1 . 1 : Q u el est l’i m p a ct d e l a di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es 

d e d é v el o p p e m e nt s ur l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n CI ?  
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§  S o us q u esti o n 1. 2 : Q u el est l’i m p a ct d e l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e s ur 

l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n CI ? 

§  S o us  q u esti o n  1. 3  :  Q u el  est  l’i m p a ct  d e  l a di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e 

s ur l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n CI ?  

1. 2  P RI N CI P A L E S C O N T RI B U TI O N S  
 

A tr a v ers c et eff ort d e r e c h er c h e, n otr e a m biti o n est d e c o ntri b u er à f air e a v a n c er l es 

c o n n aiss a n c es et  l a  r e c h er c h e  s ur  l e  s uj et  d e  l a  di v ersifi c ati o n d a ns  l e  c o nt e xt e  d u 

C a pit al -I n v estiss e m e nt m ais s urt o ut d’ e x pl or er l a q u esti o n d e l a t aill e o pti m al e et s o n 

i m p a ct s ur l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n C a pit al -I n v estiss e ur ( CI).  

 

N otr e r e c h er c h e t e nt e e ntr e a utr es d e  : 

 

a)  C o nfir m er  à  tr a v ers  l es  pr e mi èr es  a n al ys es  st atisti q u es  r é al is é es  s ur  n otr e 

é c h a ntill o n d e F CI c a n a di e n s, q u e l a di v ersifi c ati o n d u p ort ef e uill e d’ u n CI a u n 

i m p a ct  s ur  s a  p erf or m a n c e  gl o b al e.  N os  c o n cl usi o ns  pr é cis e nt  q u e  l’i m p a ct  p e ut 

êtr e  p ositif  o u  n é g atif  et  v ari e  e n  f o n cti o n  d e  c h a c u n e  d es f or m es d e  l a 

di v ersifi c ati o n  (st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt,  s e ct e urs  i n d ustri els  et  e m pl a c e m e nt 

g é o gr a p hi q u e)  ;  

 

b)  D é m o ntr er d e f a ç o n cl air e à tr a v ers d es a n al ys es e m piri q u es d es d o n n é es s ur l es 

F CI  c a n a di e ns  q u e  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  a  u n  eff et  m o d ér at e ur  s ur  l a 

r el ati o n di v ersifi c ati o n-p erf or m a n c e.  

 

c)  R é v él er, à  l’ ai d e  d u  l o gi ci el  L Y S R E L  et gr â c e  a u x m o d èl es  d’ é q u ati o ns 

str u ct ur ell es , q u ’il e xist e b el et bi e n u n e t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e q u’ u n CI 

p o urr ait ci bl er p o ur m a xi mis er l’ eff et d e l a di v ersifi c ati o n s ur l a p erf or m a n c e d e 

s o n  p ort ef e uill e.  A  n otr e  c o n n aiss a n c e,  n otr e  ét u d e  s er ait  l a  pr e mi èr e  d a ns  n otr e 

d o m ai n e  d e  r e c h er c h e  à t e nt er  d e pr é cis er  u n e  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  d u 

F CI di v ersifi é . 



 

   D E U XI È M E  C H A PI T R E  
2  R E V U E D E L A  LI T T É R A T U R E E T C O N T E X T E T H É O RI Q U E  

 

 
2. 1  L A P E R F O R M A N C E  : C O N C E P TI O N S DI V E R S E S 
 

L a n oti o n d e p erf or m a n c e s us cit e b e a u c o u p d’i nt ér êt et d e c o ntr o v ers es à c a us e d e l a 

m ulti pli cit é d es fi n alit és d e s a m es ur e et l a m ulti pli cit é d es i nt er pr ét ati o ns q u’ e n o nt 

f ait es s es utilis at e urs ( T h o m as, 2 0 0 6). D a ns l a pr ati q u e, il est r ais o n n a bl e d e c o nst at er 

q u e «  t o ut l e m o n d e é v al u e t o ut l e m o n d e », cit a nt, l es g o u v er n e m e nts, l es e ntr e pris es, 

l es e m pl o y és, l es p art e n air es str at é gi q u es, l es cli e nts, l es f o ur niss e urs, p o ur n’ e n cit er 

q u e  q u el q u es -u ns  ( B e h n,  2 0 0 3).  L a  p erf or m a n c e  est  d e  c e  f ait  u n  c o n c e pt  ess e nti el 

m ais  a m bi g u  d o nt  l a  d éfi niti o n diff èr e  s el o n  l es utilis at e ur s  o u  l es dis ci pli n e s 

( T h o m as,  2 0 0 6).  C’ est  p o ur q u oi,  il  e xist e  pl usi e urs  m es ur es  et  pl usi e urs 

i nt er pr ét ati o ns d e c e q u’ est l a p erf or m a n c e q ui d é c o ul e nt t o ut a ussi bi e n d es e nt e nt es 

e n tr e l es utilis at e urs (i n di vi d us et i nstit uti o ns), o u bi e n d es ét u d es t h é ori q u es o u d es 

a n al ys es  d es  d o n n é es  q ui  e n  d é c o ul e nt  ( T h o m as,  2 0 0 6  ;  P at o n,  2 0 0 3). Il  est  d o n c 

é vi d e nt  d e c o m m e n c er  p ar  u n e  dis c ussi o n d e l a  n oti o n  d e  p erf or m a n c e  et  s o n 

i nt er pr ét ati o n e n f o n cti o n d e q u el q u es dis ci pli n es a v a nt d e c o n cl ur e c ett e dis c ussi o n 

a v e c l a d éfi niti o n d e l a p erf or m a n c e d a ns l e c o nt e xt e d u p ort ef e uill e d’ u n CI.   

 

T o ut  d’ a b or d,  e n  m a n a g e m e nt,  l’ é v al u ati o n  d e  l a  p erf or m a n c e  c o nsist e  e n  u n 

e ns e m bl e d e m es ur es m ulti di m e nsi o n n ell es, p o u v a nt êtr e d es m es ur es fi n a n ci èr es, o u 

n o n  fi n a n ci èr es,  d es  m es ur es  i nt er n es  o u  e xt er n es  o u  d es  m es ur es  d e  c e  q ui  a  ét é 

r é alis é  p ar  r a p p ort  à  c e  q ui  a  ét é  pl a nifi é  ( N e el y,  1 9 9 8  i n  B o ur n e  et  al.,  2 0 0 3).  L a 

m es ur e d e  l a  p erf or m a n c e  est  pr o b a bl e m e nt  l a  pr e mi èr e  pr é o c c u p ati o n  d e  t o us  l es 

g esti o n n air es  et  ell e  est  utilis é e  p o ur  s er vir  pl usi e urs  o bj e ctifs  t els  q u’ é v al u er, 

c o ntr ôl er,  b u d g étis er,  m oti v er,  pr o m o u v oir,  c él é br er,  a p pr e n dr e  et  fi n al e m e nt, 

a m éli or er l es pr ati q u es d e g esti o n ( B e h n, 2 0 0 3). T h o m as ( 2 0 0 6) n ot e q u e p e u i m p ort e 

l e n o m br e d e m es ur es utilis é es, l a p erf or m a n c e s er ait s o u v e nt p arti ell e et c o nt e xt u ell e 
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p uis q u e  c es  m es ur es  s er ai e nt  c h oisi es,  a n al ys é es et  i nt er pr ét é es  e n  f o n cti o n  d e   

pr éf ér e n c es et d es c o nt r ai nt es d es utilis at e urs i m pli q u és d a ns l e pr o c ess us.  

 

L es  m o d èl es  d’ é v al u ati o n  d e  l a  p erf or m a n c e  l es  pl us  c o ur a m m e nt  utilis és  s o nt  d es 

m o d èl es  d’ a n al ys es  q u a ntit ati v es  d es  d o n n é es  c o m pt a bl es  et  fi n a n ci èr es  t els  q u e  l es 

t a bl e a u x d e b or d str at é gi q u es ( K a pla n et N ort o n, 1 9 9 6). C’ est p o ur q u oi, l e r e c o urs à 

d es  m ét h o d es  q u alit ati v es  s er ait  t o ut  a ussi  i m p ort a nt  p o ur  mi e u x  é v al u er  c ert ai ns 

as p e cts  diffi cil e m e nt  m es ur a bl es  p ar  d es  d o n n é es  fi n a n ci èr es  c o m m e  l a  q u alit é  d es 

pr o d uits  et  s er vi c es,  l a  s atisf a cti o n  d es e m pl o y és,  d es  cli e nts  o u  d es  f o ur niss e urs 

( E c cl es, 1 9 9 9).  

 

D a ns l e d o m ai n e d u m a n a g e m e nt d e pr oj et, l a p erf or m a n c e d’ u n pr oj et est m es ur é e e n 

f o n cti o n  d e  l a  c a p a cit é  d e  l’ é q ui p e  d e  pr oj et  à  att ei n dr e  t o us  l es  o bj e ctifs  pr éfi x és 

i niti al e m e nt ( Wi d e m a n, 2 0 0 1). D a ns c e c o nt e xt e, l a p erf or m a n c e s e r a p p orte  à « l’ art 

d e diri g er et d e c o or d o n n er d es r ess o ur c es h u m ai n es et m at éri ell es d ur a nt l e c y cl e d e 

vi e  d’ u n  pr oj et  e n  utilis a nt  d es  a p pr o c h es  d e  g esti o n  vis a nt  à  att ei n dr e  l es  o bj e ctifs 

pr é d ét er mi n és e n t er m e s d ’ e n v er g ur e, d e c o ûts, d e d ur é e, d e q u alit é et d e s atisf a cti o n 

d es p arti es pr e n a nt es  » ( Wi d e m a n, 2 0 0 1).  

 

E n  m ati èr e  d e  g esti o n  d es  i n v estiss e m e nts,  u n  i n v estiss e ur  é v al u e g é n ér al e m e nt l a 

p erf or m a n c e d e s es pl a c e m e nts e n f o n cti o n d e tr ois crit èr es  : l e r e n d e m e nt es p ér é, l a 

li q ui dit é d e l’i n v estiss e m e nt et fi n al e m e nt l e ris q u e ( A ut orit é d es M ar c h és Fi n a n ci ers, 

2 0 2 0 ). U n p ort ef e uill e est u n e s ort e d e mi ni F o n ds d e Pl a c e m e nts ( pri v és o u p u bli cs), 

s oit, u n e  c oll e cti o n  d e  pl usi e urs  i n v estiss e m e n ts  r é alis és  p ar  u n e  p ers o nn e  o u  u n e 

i nstit uti o n ( A M F, 2 0 2 0). C es i n v estiss e m e nts p e u v e nt êtr e d es titr es d e p arti ci p ati o n 

o u d es  titr es d e  cr é a n c e  d’ e ntr e pris es  c ot é es  e n  b o urs e  ( p u bli q u es)  o u  bi e n 

d’ e ntr e pris es  n o n  c ot é es  e n  b o urs e  ( pri v é es) .  D a ns  t o us  l es  c as,  l e  r e n d e m e nt  d u 

p ort ef e uill e d é c o ul e s oit d es r e v e n us d’i nt ér êts, d es r e v e n us d e di vi d e n d es o u d u g ai n 

e n c a pit al r é alis é a pr ès u n e tr a ns a cti o n d e v e nt e d es a ctifs c o m p os a n t l e p ort ef e uill e 

( A M F, 2 0 2 0).  
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Or,  il  est  i m p ort a nt  d e  pr é cis er  q u e  l’i n v est iss e m e nt  d a ns  u n  F o n ds  C o m m u n  d e 

pl a c e m e nts ( F C P) n’ est p as g ar a nti m ais il est tr ès li q ui d e p uis q u e l’i n v estiss e ur p e ut 

e ntr er o u s ortir d e s o n pl a c e m e nt ( a c h at o u v e nt e d e p arts d u F o n ds) à t o ut m o m e nt et 

s a ns pr é a vis ( M orl e y, 2 0 1 4 ; All e n, 2 0 0 6). P ar c o ntr e, l’i n v estiss e m e nt d a ns u n F o n ds 

d e  pl a c e m e nts  pri v és  ( F CI) n’ est  p as  g ar a nti  n o n  pl us  m ais  e n  pl us,  il  n’ est  p as 

li q ui d e, il n’ offr e a u c u ns dr oits d e r a c h at et d e s orti e d e l’i n v estiss e ur et l’i n v estiss e ur 

d oit r est er e n g a g é p o ur u n e p éri o d e p o u v a nt d é p ass er di x a ns ( M orl e y, 2 0 1 4 ; All e n, 

2 0 0 6).  C’ est  p o ur  c ett e  r ais o n  q u e  l e  c a pit al  s o us  g esti o n  d es  F o n ds  d e  pl a c e m e nts 

p u bli cs ( F C P) v ari e q u oti di e n n e m e nt e n f o n cti o n d es c o ntri b uti o ns et d es r etr aits d es 

i n v estiss e urs.  P ar  c o ntr e,  l e  c a pit al  s o us  g estio n  d’ u n  F o n ds  d e  pl a c e m e nts  pri v és 

(F CI) d e m e ur e i n c h a n g é  p e n d a nt t o ut e s a d ur é e d e vi e ( M orl e y, 2 0 1 4  ; All e n, 2 0 0 6).  

 

P e u i m p ort e l e t y p e d e F o n ds ( p u bli c o u pri v é), l a m es ur e d e l a p erf or m a n c e p er m et 

d e  j u g er  si  l a  g esti o n  d u  F o n ds  est  «  é c o n o mi q u e m e nt r e nt a bl e  et  s o ci al e m e nt 

l é giti m e »  ( W alt er, 1 9 9 9, p. 1 6 6). L a l é giti mit é s o ci al e et l a j ustifi c ati o n é c o n o mi q u e 

r e p os e  ess e nti ell e m e nt  s ur  l a  c a p a cit é  d es  g esti o n n air es  d u  F o n ds  d e  pl a c e m e nts  à 

pr o d uir e u n e p erf or m a n c e s u p éri e ur e à c ell e g é n ér é e p ort ef e uil l e d e r éf ér e n c e o u u n 

p ort ef e uill e é q ui v al e nt, s o u v e nt, u n i n di c e b o ursi er ( Ar a g o n et F ers o n, 2 0 0 7 ; W alt er, 

1 9 9 9). C’ est,  d’ aill e urs,  p o ur  offrir  u n e  b as e  d’ é v al u ati o n  d e  l a  p erf or m a n c e  d es 

i n v estiss e m e nts  q u e  l es  pr e mi ers  pri n ci p a u x  i n di c es  o nt  v u  l e  j o ur  c o m m e  l e  D o w 

J o n es  e n  1 8 9 6  s ui vi  p ar  l e  S & P 5 0 0,  N A S D A Q,  F T S E,  C A C 4 0,  r a p p ort e  W alt er 

( 1 9 9 9).  

 

Ai nsi, l e F o n ds d e pl a c e m e nts p u bli cs est «  m ar k e d -t o-m ar k et  », c’ est -à -dir e, q u e s a 

p erf or m a n c e  est  c al c ul é e  q u oti di e n n e m e nt  e n  f o n cti o n  d e  l a  v al e ur  a u  m ar c h é 

( cl ôt ur e)  d es  titr es  q ui  l e  c o m p os e nt  et  e ns uit e  c o m m u ni q u é e  q u oti di e n n e m e nt  a u 

p u bli c ( All e n, 2 0 0 6). P ar c o ntr e, d a ns l e c as d’ u n F o n ds d e pl a c e m e nts pri v és ( F CI), 

il est pr es q u e i m p ossi bl e d e f air e u n s ui vi p éri o di q u e d e s a p erf or m a n c e p uis q u’ ell e 

n e p e ut êtr e c al c ul é e d e m a ni èr e d éfi niti v e q u’ a u m o m e nt d e l a s orti e d e c h a c u n d es 

i n v estiss e m e nts,  l ors q u e  l es  d o n n é es  fi n a n ci èr es  s ur  l es  s o m m es  e n g a g é es 
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( d é c aiss e m e nts)  et  c ell es  g a g n é es  ( e n c aiss e m e nts) p ar  l e  CI  s o nt  o bs er v a bl es  et 

p er m ett e nt  u n e  é v al u ati o n  e x h a us ti v e d es  pr ofits  ( o u  p ert es)  r é alis és ( C h a pli ns k y  et 

G u pt a, 2 0 1 0).  

 

D a ns  l e  c o nt e xt e  d e  p ort ef e uill e  d’ u n  CI, M essi c a  ( 2 0 0 8,  p.  4 3)  s o uli g n e  q u e 

l’ é v al u ati o n d e l a p erf or m a n c e est « pl us u n art q u’ u n e s ci e n c e » ( m or e of a n art t h a n 

a  s ci e n c e )  p o ur  bi e n  d es  r ais o ns.  Cit o ns  e ntr e  a utr es,  l e c ar a ct èr e  i nt a n gi bl e  d e 

l’i n v estiss e m e nt,  l’ a bs e n c e  d e  d o n n é es  fi n a n ci èr es  hist ori q u es  ( a u c u n  c hiffr e 

d’ aff air e), l a  gr a n d e  i n c ertit u d e  q u a nt  a u  p ot e nti el  é c o n o mi q u e  et  t e c h n ol o gi q u e  d u 

pr o d uit,  l es  as y m étri es  d e  l’i nf or m ati o n,  l’ h ét ér o g é n éit é  d es  att e nt es  d es  p arti es 

pr e n a nt es,  l a  c o m pl e xit é  d es  c o ntr ats  fi n a n ci ers  utilis és,  l’ é c h el o n n e m e nt  d u 

fi n a n c e m e nt 8  et  d a ns  pl usi e urs  c as,  l a  s y n di c ati o n  d e  l’i n v estiss e m e nt 9  (B u c h n er, 

2 0 1 6  ; B art k us  et  al.,  2 0 1 3  ;  C h a pli ns k y  et  G u pt a,  2 0 1 0 ;  K nill,  2 0 0 9 ;  M essi c a, 

2 0 0 8 ). 

 

C o m m e t o ut a utr e g esti o n n air e d e p ort ef e uill e, l e CI s él e cti o n n e s es i n v estiss e m e nts 

e n f o n cti o n  d e s es a nti ci p ati o ns d e l e ur r e n d e m e nt et d e l e ur ris q u e f ut urs ( C u m mi n g 

et D ai, 2 0 1 1).  T el q u e pr és e nt é ci -h a ut, l a p erf or m a n c e p e ut êtr e d éfi ni e, m es ur é e et 

i nt er pr ét é e d e diff ér e nt es f a ç o ns e n f o n cti o n d es utilis at e urs. C e c o nst at est t o ut a ussi 

v al a bl e  p o ur  l e  ris q u e  q ui  p e ut  a v oir  diff ér e nt es  si g nifi c ati o ns  p o ur  diff ér e nts 

utilis at e urs  m ais  l e  d é n o mi n at e ur  c o m m u n  à  t o us  ét a nt  q u e «  l e  ris q u e r e pr és e nt e  l a 

p ossi bilit é q u e l’ o n o bti e nt u n r e n d e m e nt i nf éri e ur à  c el ui a nti ci p é  o u e n c or e q u e l’ o n 

 
8  L’ é c h el o n n e m e nt  d u  fi n a n c e m e nt  ( st a g e d  f u n di n g )  est  u n e  c ar a ct éristi q u e  cl é  d u  c a pit al-
i n v estiss e m e nt  q ui  p er m et  a u  CI  d’i nj e ct er  l es  f o n ds  e n  pl usi e urs  v ers e m e nts  et  s el o n  u n  c al e n dri er 
or g a nis é s o us f or m e d e r o n d es d e fi n a n c e m e nts ( G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6; C h erif et El o u a er, 2 0 0 8). 
Gr â c e à l’ é c h el o n n e m e nt, l e CI a u n m eill e ur c o ntr ôl e s ur l a m a ni èr e q u e l es f o n ds s o nt d é p e ns és et à 
q u el r yt h m e ( c as h b ur n r at e ). 

9  L a  s y n di c ati o n  d’ u n  i n v estiss e m e nt,  a ussi  a p p el é  c o -i n v estiss e m e nt,  s e  r a p p ort e  à  t o ut e  tr a ns a cti o n 
d a ns l a q u ell e a u m oi ns d e u x F o n ds e n CI  p art a g e nt l e fi n a n c e m e nt d' u n e m ê m e e ntr e pris e l ors d’ u n e 
r o n d e  d e  fi n a n c e m e nt  p arti c uli èr e »  (C u m mi n g,  2 0 1 2  ; L e gr a n d  et  P o m m et,  2 0 1 0).  L e  r e c o urs  à  l a 
s y n di c ati o n  p er m et  a u  CI  d e  c h er c h er  c h e z  l’ a utr e  CI,  u n e  e x p ertis e  c o m pl é m e nt air e  l ui  p er m ett a nt 
d’ a m éli or er  l a  s él e cti o n  et  l a  g esti o n  d es  ris q u es  p ort és  p ar  c ert ai n es  e ntr e pris es  ( C u m mi n g,  2 0 1 2  ; 
L e gr a n d  et  P o m m et,  2 0 1 0 ).  L a  s y n di c ati o n  i m p os e  u n  CI  pri n ci p al  (L e a d er )  e n  pl us  d es  a utr es  CI 
p art e n air es.  
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p er d e u n e p arti e o u l a t ot alit é d es s o m m es i n v esti es o u m ê m e d a v a nt a g e d a ns c ert ai ns 

c as ( A M F, 2 0 2 0) .  

 

E n  r è gl e  g é n ér al e,  l e  r e n d e m e nt  ( o u  p erf or m a n c e)  d’ u n  p ort ef e uill e  c orr es p o n d  à  l a 

m o y e n n e p o n d ér é e d es r e n d e m e nts d es a ctifs q ui l e c o m p os e nt t a n dis q u e l e ri s q u e, 

m es ur é p ar l’ é c art -t y p e, c orr es p o n d à l a v ari a bilit é ( v ol atilit é) d es r e n d e m e nts d e c es 

a ctifs p ar r a p p ort à l e urs m o y e n n es r es p e cti v es ( M ar k o wit z, 1 9 5 9).  Or, c o ntr air e m e nt 

à l’ e ntr e pris e p u bli q u e d o nt l a v al e ur est ét a bli e q u oti di e n n e m e nt p ar u n s ys t è m e d e 

c ot ati o n offi ci ell e , l a p erf or m a n c e d e l’i n v estiss e m e nt d u CI d é c o ul e d e l a diff ér e n c e 

e ntr e  l e  pr o d uit  d e  l a  v e nt e  l ors  d e  s a  s orti e  d’i n v estiss e m e nt  d é d u cti o n  f ait e  d e  s es 

c o ntri b uti o ns  t ot al es  l ors  d e  t o ut es  l es  r o n d es  d e  fi n a n c e m e nt  a u pr ès  d e  l ’ e ntr e pris e 

( C u m mi n g  et  D ai,  2 0 1 1).  C’ est  p o ur q u oi,  l e  CI  est  b e a u c o u p  pl us  i nt ér ess é  p ar  l a 

v al e ur f ut ur e d e s orti e d’i n v estiss e m e nt pl ut ôt q u e l a v al e ur n é g o ci é e a u m o m e nt d e 

l’i n v estiss e m e nt i niti al q ui s ert ess e nti ell e m e nt d e r éf ér e n c e d a ns l e c al c ul du r et o ur 

s ur c h a c u n d es i n v estiss e m e nts d a ns l e p ort ef e uill e ( C u m mi n g et D ai, 2 0 1 1  ; M essi c a, 

2 0 0 8). Ai nsi, p o ur esti m er c ett e v al e ur f ut ur e d e s orti e d’i n v estiss e m e nt, l a t e c h ni q u e 

l a  pl us  utilis é e,  e x cl u a nt  l’i nt uiti o n  (g ut  f e eli n g ),  s el o n  M essi c a  ( 2 0 0 8),  s er ait  d e 

c o nsi d ér er l a v al e ur a ct u ell e d u pri x f ut ur n é g o ci é l ors d e l a tr a ns a cti o n d e v e nt e o u 

bi e n d e c o nsi d ér er u n pri x d e r éf ér e n c e é q ui v al e nt à c el ui n é g o ci é p ar d es e ntr e pris es 

c o m p ar a bl es.  

 

Il est i m p ort a nt d e pr é cis er q u e l e pri x d e v e nt e f ut ur d é c o ul e d’ u n l o n g pr o c ess us d e 

n é g o ci ati o n e ntr e l e CI et l’ e ntr e pris e et il v ari e e n f o n cti o n d e pl usi e urs f a ct e urs t els 

q u e l a q u alit é d es s er vi c es off erts p ar l e CI, s a r é p ut ati o n, l e ni v e a u d’i n n o v ati o n d e 

l’ e ntr e pris e,  l e  p ot e nti el  d u  m ar c h é  ci bl e  et l a  d ur é e  d e  l’i n v estiss e m e nt  et  l es 

c o n diti o ns  d es  m ar c h és  fi n a n ci ers  a u  m o m e nt  d e  l a  s orti e,  p o ur  n’ e n  cit er  q u e 

q u el q u es -u ns ( L u k a et al., 2 0 1 6  ; C u m mi n g et D ai, 2 0 1 1 ; S c h mi dt, 2 0 0 6). T o us c es 

f a ct e urs a u g m e nt e nt l es i n c ertit u d es p ar r a p p ort à l a p erf orm a n c e d es i n v estiss e m e nts 

d u  CI  et  c o ntri b u e nt  à  r e nf or c er  o u  aff ai blir  l e  p o u v oir  d e  n é g o ci ati o n  d es  d e u x 
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p arti es  ( CI  et  e ntr e pris e)  ( C u m mi n g  et  D ai,  2 0 1 1  ;  D e  Cl er c q,  Fri e d  et  S a pi e n z a, 

2 0 0 6).  

 

E n  r és u m é,  l e  C a pit al -I n v estiss e m e nt  r e p os e  ess e nti ell e m e nt  s ur  l a  c a p a cit é  d u  CI  à 

g é n ér er  d es  r et o urs  s ur  i n v estiss e m e nts  s uffis a m m e nt  él e v és  p o ur  r é m u n ér er  s es 

i n v estiss e urs et s urt o ut p o ur c o m p e ns er p o ur l es p ert es p ot e nti ell es à ass u m er s ur l es 

a utr es i n v estiss e m e nts d a ns s o n p ort ef e uill e. Cl air e m e nt, l e p oi nt cl é d a ns c e c o nt e xt e 

est  l e  ni v e a u  d u  m ulti pl e  d’i n v estiss e m e nt  q ui  d é p e n d  d u  m o nt a nt  d es  c o ntri b uti o ns 

t ot al es  ( d é c aiss e m e nts) p ar  l e  CI  d a ns  l’ e ntr e pris e  et  d es  distri b uti o ns  t ot al es 

( e n c aiss e m e nts) a u  m o m e nt  d e  s a  s orti e  d’i n v estiss e m e nt.  C o m m e t o ut  i n v estiss e ur, 

l e  CI  c h er c h e  à  m a xi mis er  s es  m ulti pl es  d’i n v estiss e m e nt et  p o ur  c e  f air e,  il  d oit 

i n n o v er  e n  t er m es  d’ o utils  et  d e  str at é gi es  vis a nt  à r é d uir e  l es  ris q u es  d e  s es 

i n v estiss e m e nts  et  e n  a m éli or er la  p erf or m a n c e.  A  c e  s uj et,  pl usi e urs  r e c h er c h es 

eff e ct u é es  d a ns  l e  d o m ai n e  d e  l’ é v al u ati o n  d e  l a  p erf or m a n c e  d u  c a pit al -

i n v estiss e m e nt  o nt  p u  d é m o ntr er  q u e  l es  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  offr a nt  l es 

m eill e urs  p ot e nti els  d e  pr ofits  s er ai e nt  l es  é missi o ns  d e titr es  a u  p u bli c  (I P O)  et  l es 

v e nt es dir e ct es ( M & A) ( Es p e nl a u b et al., 2 0 1 5  ; Cr ess y, M ali pi er o et M u n ari, 2 0 1 4 ; 

B art k us  et  al.,  2 0 1 3  ;  M at usi k  et  Fit z a ,  2 0 1 2  ;  G a o,  2 0 1 1  ;  G o m p ers  et  al.,  2 0 0 9 ; 

K nill, 2 0 0 9).  

 

A v a nt  d’ all er  pl us  l oi n  et  p o ur  s’ ass ur er  d e  l a  fi a bilit é  d e  c es  d e u x  m es ur es,  n o us 

a v o ns c o ns ult é q u el q u es ét u d es a y a nt a n al ys é l a r el ati o n p ot e nti ell e e ntr e l e t a u x d e 

r e n d e m e nt  d u  F o n ds  et  l es m es ur es  d e  p erf or m a n c e  r et e n u es  d a ns  c e  c a dr e,  s oit,  l e 

t a u x  d e  s orti e  et  l a  d ur é e  d e  l’i n v estiss e m e nt.  A  c et  eff et,  l’ ét u d e  r é alis é e  p ar 

H o c h b er g  et  al.  ( 2 0 0 7)  s u g g èr e  q u’ u n e  a u g m e nt ati o n  d u  t a u x  d e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt  i m pli q u e  f or c é m e nt  u n e  a m éli or at i o n  d e  l a  p erf or m a n c e  d u  F o n ds 

m es ur é e p ar l e r e n d e m e nt i nt er n e ( c orr él ati o n p ositi v e). C es m ê m es a ut e urs c o n cl u e nt 

q u e  l es  a n al ys es  o nt  ét é  r é alis é es  s ur  u n  é c h a ntill o n  tr ès  r estr ei nt  d e  F o n ds  a y a nt 

p u bli é v ol o nt air e m e nt l es i nf or m ati o ns fi n a n ci èr es d u F o n ds à l a s uit e d u «  Fr e e d o m 

of  I nf or m ati o n  A ct  ».  P ar  aill e urs,  M a ni g art  et  al.  ( 2 0 0 2)  o nt  ét u di é  l es  f a ct e urs 
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d ét er mi n a nts  d u  r e n d e m e nt  r e q uis  p ar  u n  CI  c o m m e  l a  str at é gi e  d’i n v estiss e m e nt 

( di v ersifi c ati o n  v ers us  s p é ci alis ati o n),  c ert ai n es  c ar a ct éristi q u es d u  F o n ds et  d e 

l’ e ntr e pris e  c o m m e  l’ â g e,  l a  t aill e  o u  bi e n  l’ h ori z o n  d e  pl a c e m e nt.  L es  a ut e urs 

c o n cl u e nt, e ntr e a utr es, q u’ u n e h a uss e d e l a d ur é e d e l’i n v estiss e m e nt pr o v o q u e u n e 

b aiss e  a u  ni v e a u  d u  r e n d e m e nt  d u  F o n ds,  m es ur é  p ar  l e  t a u x  d e  r e n d e m e nt  i nt er n e 

(I R R) ( c orr él ati o n n é g ati v e). 

 

2. 1. 1  L a p e rf o r m a n c e m es u r é e p a r l e t a u x d e s o rti es p r ofit a bl es  

 

I d é al e m e nt, il a ur ait ét é pl us j u di ci e u x p o ur n otr e r e c h er c h e d e c o nsi d ér er d es crit èr es 

d’ é v al u ati o n  d e  l a  p erf or m a n c e  l es  pl us  c o ur a m m e nt  utilis és  d a ns  l e  d o m a i n e  d e  l a 

g esti o n d e p ort ef e uill e t els q u e l e t a u x d e r e n d e m e nt i nt er n e ( T RI), l e r e n d e m e nt d es 

i n v estiss e m e nts  ( T V PI) 1 0 , l’i n di c e  d e  pr ofit a bilit é 1 1 ,  l e  « t a u x  d’ é p uis e m e nt  d es 

li q ui dit és1 2  » ( C as h -b ur n r at e ) o u a utr e o utils d’ é v al u ati o n tr a diti o n n ell es f i n a n ci èr es 

c o m m e  l a  cr oiss a n c e  d es  v e nt es,  l es  r ati os  d u  f o n ds  d e  r o ul e m e nt,  d e  g esti o n  et 

d’ e n d ett e m e nt ( N V C A, 2 0 2 0 ; H arris , J e n ki ns o n et K a pl a n, 2 0 1 4 ; Si e v ers, M o k w a et 

K ei e n b ur g ,  2 0 1 3  ;  N o m o  et  D esr o c h er s,  2 0 1 0).  Or,  l e  r e c o urs  à  c es  m es ur es  d e 

 
1 0  L a T V PI ( T ot al -v al u e t o P ai d -i n) est u n m ulti pl e  d’i n v estiss e m e nt q ui é v al u e l e r e n d e m e nt gl o b al d u 
F o n ds  e n  c o nfr o nt a nt  l a  s o m m e  d es  c o ntri b uti o ns  t ot al es  p ar  l e  CI  ( d é c aiss e m e nts)  p ar  r a p p ort  a u x 
distri b uti o ns  t ot al es  ( e n c aiss e m e nts)  pl us  l a  v al e ur  d es  i n v estiss e m e nts  n o n  r é alis és,  h ors  fr ais  d e 
g esti o n et d’i nt ér ess e m e nt ( H arris et al., 2 0 1 4). 

1 1  L’i n di c e d e pr ofit a bilit é est c al c ul é e n di vis a nt  l a v al e ur a ct u ell e d es e ntr é es d e f o n ds p ar r a p p ort à l a 
v al e ur  a ct u ell e  d es  s orti es  d e  f o n ds  ( P h ali p p o u  et  G otts c h al g,  2 0 0 9).  L es  a ut e urs  r e c o m m a n d e nt 
d’ utilis er  d e u x  t a u x  d’ a ct u alis ati o n  p o ur  c h a q u e  t y p e  d e  fl u x  m o n ét air e  :  L e  t a u x  d e  r e n d e m e nt  s a ns 
risq u e ( B o ns d u tr és or é c h é a n c e 3 0 j o urs) p o ur l es s orti es d e f o n ds c o nsi d ér é es d es fl u x m o n ét air es à 
c o urt t er m e  et l e t a u x d e r e n d e m e nt d u m ar c h é (i n di c e b o ursi er) p o ur l es e ntr é es d e f o n ds c o nsi d ér é es 
d es fl u x m o n ét air es à l o n g t er m e.  

1 2  L e  t a u x  d’ é p uis e m e nt  d es  li q ui dit és  ( c as h -b ur n  r at e )  p er m et  d’ é v al u er  l a  vit ess e  à  l a q u ell e  u n e 
e ntr e pris e  c o ns o m m e  s es  li q ui dit és  dis p o ni bl es  et  d u  c o u p,  esti m er  l e  t e m ps  r est a nt  j us q u’ à  l a 
pr o c h ai n e  l e v é e  d e  f o n ds  ( N V C A,  2 0 2 0  ;  Si e v ers  et  al.,  2 0 1 3).  L e c as h -b ur n  r at e  est c al c ul é  s ur  u n e 
b as e m e ns u ell e m ais a ussi h e b d o m a d air e o u m ê m e q u oti di e n n e. C el a c orr es p o n d a u m o nt a nt d es f o n ds 
i n v estis  p ar  r a p p ort  a u  m o nt a nt  d es  d é p e ns es  d’ e x pl oit ati o n  ( m e ns u els).  L e c as h -b ur n  r at e  est 
l ar g e m e nt  utilis é  p ar  l es  CI.  U n n et  b ur n  r efl ète  l e  m o nt a nt  d es  p ert es  ass u m é es  t a n dis  q u e  l e gr oss 
b ur n  r efl èt e  l e  m o nt a nt  d es  d é p e ns es  e n g a g é es.  U n  t a u x  d’ é p uis e m e nt  d es  li q ui dit és  él e v é  n uit  à  l a 
v al e ur d e l’ e ntr e pris e ( Si e v ers et al., 2 0 1 3).  
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p erf or m a n c e  «  a bs ol u e  »  s er ait  pr o bl é m ati q u e  d a ns  l e  c o nt e xt e  d u  c a pit al -

I n v estiss e m e nt  p uis q u e  tr ès  s o u v e nt,  pl usi e urs  e ntr e pris es  a n al ys é es  n e  pr és e nt e nt 

a u c u ns  r e v e n us  o u  c as h -fl o w  p ositifs  o bs er v a bl es  ni  a u  m o m e nt  d e  l’ é v al u ati o n  ni 

m ê m e d a ns u n f ut ur pr o c h e  p o ur d’ a utr es ( H arris et al., 2 0 1 4 ; I P E V, 2 0 1 8 ; N V C A, 

2 0 2 0).  

 

C’ est p o ur  c ett e r ais o n q u’ a u c œ ur d e l’ é v al u ati o n p éri o di q u e d es i n v estiss e m e nts d u 

CI s e tr o u v e nt, ess e nti ell e m e nt, l e p ot e nti el d e cr oiss a n c e f ut ur e d e l’ e ntr e pris e et d u 

m ê m e  c o u p,  l e p ot e nti el  d e  pr ofits  f ut urs  r é alis és  p ar  l e  CI  a u  m o m e nt  d e  s a  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt  ( B u c h n er,  2 0 1 6).  Cl air e m e nt,  u n e  p arti e  d e  c es  esti m ati o ns 

s’ a p p ui e nt  s ur  d es  d o n n é es  o bs er v a bl es  r eli és  à  d es  c as h -fl o ws  r é els  t a n dis  q u e  l a 

m aj e ur e  p arti e d e c es esti m ati o ns s’ a p p ui e  s ur d es d o n n é es pr é visi o n n ell es, ass o ci é es 

à d es c as h -fl o ws f ut urs n o n e n c or e r é alis és. C e u x-ci s o nt  s uj ets à d es bi ais d u es à u n e 

é v al u ati o n s u bj e cti v e d es c as h -fl o ws pr é visi o n n els p o u v a nt f air e é c art er gr a n d e m e nt 

l a v al e ur r é ell e fi n al e de l’ e ntr e pris e p ar r a p p ort à s a v al e ur es c o m pt é e a u m o m e nt d e 

l’i n v estiss e m e nt i niti al ( Cr ess y et al., 2 0 1 4 ; B u c h n er, 2 0 1 6).  

 

E n c e q ui c o n c er n e l’ é v al u ati o n e x -p ost d es i n v estiss e m e nts, o bj et d e c ett e r e c h er c h e, 

l e  r e c o urs  a u x  m ét h o d es d’ é v al u ati o n  cl as si q u e  d u  r e n d e m e nt  cit é es  ci -a v a nt  ( T RI, 

T V PI, c as h -b ur n r at e , m ar g es b é n éfi ci air es, … et c) e xi g e u n e a n al ys e d es c as h-fl o ws 

r é els, c’ est -à -dir e , l es distri b uti o ns t ot al es ( e ntr é es d e f o n ds) g a g n é es p ar l e CI c o ntr e 

l es c o ntri b uti o ns t ot al es (s orti es d e f on ds) i n v esti es p ar l e CI d ur a nt l a t o ut e l a p éri o d e 

d ’i n v estiss e m e nt  ( H arris  et  al.,  2 0 1 4  ;  I P E V,  2 0 1 8  ;  N V C A,  2 0 2 0).  C es  m ét h o d es 

s’ a p p ui e nt ess e nti ell e m e nt s ur l a t e c h ni q u e d’ a ct u alis ati o n d es fl u x m o n ét air es ( D C F) 

et  pr és e nt e nt  u n  d éfi  d e  t aill e  p o ur  l a  r e c h er c h e  s ci e ntifi q u e  d a ns  c e  d o m ai n e 

( B u c h n er, 2 0 1 6 ; G o m p ers et L er n er, 1 9 9 9 ; Cr ess y et al., 2 0 1 4).  

 

E n eff et , l e F CI est u n F o n ds pri v é ( cl os e d -e n d f u n d ), q ui n’ a a u c u n e o bli g ati o n ni d e 

p u bli er  s es  ét ats  fi n a n ci ers  a u  p u bli c,  ni  d e  di v ul g u er  l’i d e n tit é  d e  s es  a cti o n n air es 

( M a c C a h er y  et  V er m e ul e n,  2 0 1 4 ;  M orl e y,  2 0 1 4).  L es  i nf or m ati o ns fi n a n ci èr es  s ur 
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l es tr a ns a cti o ns r é alis é es p ar u n F o n ds e n CI s o nt f o ur ni es d e f a ç o n v ol o nt air e p ar c es 

d er ni èr es p o ur fi ns d e p u bli c ati o ns d a ns d es b as es d e d o n n é es p ri v é es et s p é ci alis é es 

e n c a pit al -i n v estiss e m e nt ( Cr ess y el al. 2 0 1 4 ; G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6). C es b as es 

d e  d o n n é es  n e  s o nt  p as  a c c essi bl es  a u  p u bli c  et  l es  pl us  s olli cit és  s o nt  n ot a m m e nt, 

T h o ms o n O N E d e R e ut ers Fi n a n ci als  et V e nt ur e S o ur c e d e D o w J o n es o u  Pit c h B o o k 

e ntr e  a utr es.  Pl usi e urs  c h er c h e urs  s o uli g n e nt  q u e  l es  i nf or m ati o ns  p u bli é es  p ar  l es 

F CI  s o nt s o u v e nt i n c o m pl èt es et s o nt s uj ets à d es bi ais d e s él e cti o n, e n c e s e ns q u e, 

l es  CI  c o nsi d èr e nt  d a ns  l e ur  é v al u ati o n  a ut a nt  l es i n v estiss e m e nts  r é alis és  q u e  c e u x 

es c o m pt és ( Cr ess y et al., 2 0 1 4). D’ a utr es a ut e urs d é pl or e nt l’ a bs e n c e d’i nf or m ati o ns 

s uffis a nt es  s ur  l es  i n v estiss e m e nts  n o n  pr ofit a bl es  (l es  s o uris)  d es F CI  q ui  pr éf èr e nt 

l es m ai nt e nir i ns crits d a ns l e ur bil a n c o m m e d es a ctifs «  m orts -vi v a nts  » ( li vi n g-d e a d ) 

a u li e u d e l es r a di er  ( G or m a n et S a hl m a n, 1 9 8 9). L e b ut s er ait d e n e p as pr o v o q u er 

u n e d é v al u ati o n d e l a p erf or m a n c e gl o b al e d u F o n ds p o ur é vit er d e n uir e à s o n i m a g e 

o u c ell e d e l’ e ntr e pris e ( B art k us et H ass a n , 2 00 9  ; C u m mi n g et K nill, 2 0 1 2).  

 

D a ns  l e  c a dr e  d e  c ett e  r e c h er c h e,  n o us  n e  s er o ns  p as  e n  m es ur e d’ é v al u er  l a 

p erf or m a n c e a v e c l es m ét h o d es cl assi q u es s’ a p p u y a nt s ur d es d o n n é es fi n a n ci èr es s ur 

l es fl u x m o n ét air es r é els hist ori q u es p uis q u e l a b as e q u e n o us n o us s o m m es pr o c ur és 

p o ur l a c oll e ct e d es d o n n é es d e r e c h er c h e, l a T h o ms o n O N E d e R e ut ers Fi n a n ci als , n e 

f o ur nit p as d’i nf or m ati o ns fi n a n ci èr es s ur l a r e nt a bilit é d es tr a ns a cti o ns r é alis é es p ar 

l e  F o n ds  c o m m e  l e  t a u x  d e  r e n d e m e nt  d es  F o n ds,  l a  v al e ur  d’ u n e  tr a nsa cti o n  à  u n e 

r o n d e d o n n é e, l e n o m br e d’ a cti o ns o u l e pri x p ar a cti o n n é g o ci és.  

 

A c et é g ar d,  G o m p ers et al. ( 2 0 0 9) s u g g èr e nt q u e l e mi e u x q u’ o n p uiss e f air e, e n t a nt 

q u e  c h er c h e urs,  s er ait  d e  d ét er mi n er  si  l’i n v estiss e m e nt  a ur ait  a b o uti  à  u n e  s orti e 

j u g é e «  pr ofit a bl e  ». E n f ait, l e pr o c ess us d e s orti e d’i n v estiss e m e nt est cr u ci al  p o ur l a 

s a nt é  d u  c y cl e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt  p uis q u’il  est  à  l a  b as e  d e  t o us  l es  a utr es 

as p e cts  d u  m éti er  d u  CI  d e p uis  l a  l e v é e  d e  n o u v e a u x c a pit a u x  p o ur  l es  n o u v e a u x 

F o n ds  d e  s ui vi  j us q u’ a u x  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  ult éri e ur es  ( C u m mi n g,  2 0 1 0 ; 

G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6). L a s orti e d’i n v estiss e m e nt e n v oi e u n si g n al s ur l a q u alit é 
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d e g esti o n d u CI et l ui g ar a ntit  l e m eill e ur p ot e nti el d e pr ofit  s ur s es i n v estiss e m e nts 

( C u m mi n g, 2 0 1 0).  

 

D u  c ôt é  d e  l a  litt ér at ur e  c o ns ult é e, c ert ai ns  a ut e urs  c o nsi d èr e nt  l es  s orti es  p ar 

é missi o n d e titr es a u p u bli c ( I P O) c o m m e ét a nt l a s orti e l a pl us «  pr ofit a bl e  » p o ur u n 

CI (B art k us  et  al.,  2 0 1 3  ;  M at usi k  et  Fit z a,  2 0 1 2). A  c e  s uj et,  V e nt ur e E c o n o mi cs  

( 1 9 8 8)  r a p p ort e  q u e  l es  i ntr o d u cti o ns  e n  b o urs e  (I P O)  s er ai e nt  ci n q  f ois  pl us 

pr ofit a bl es  q u e  l es  s orti es  p ar  v e nt es  dir e ct es. D ’ a utr es  c o nsi d èr e nt a ussi  l es  s orti es 

p ar v e nt es dir e ct es ( M & A) e n pl us d es  s orti es p ar é missi o ns d e titr es a u p u bli c ( I P O) 

c o m m e  i n di c at e urs d e  p erf or m a n c e  d e  l’i n v esti ss e m e nt  ( Es p e nl a u b  et  al.,  2 0 1 5  ; 

Cr ess y et al., 2 0 1 4 ; G a o, 2 0 1 1 ; G o m p ers et al., 2 0 0 9).  

 

R a p p el o ns  q u’ u n e  s orti e d’i n v estiss e m e nt p ar u n e  i ntr o d u cti o n  e n  b o urs e  ( I P O)  est 

u n e é missi o n d e titr es a u p u bli c q ui p er m et à l’ e ntr e pris e d e p ass er d u st at ut pri v é à 

p u bli c , d o nt l es titr es p e u v e nt êtr e tr a nsi g és s ur l e m ar c h é b o ursi er. D a ns c e c a dr e , l e 

CI v e n d  s es  p arts  a u  pri x  d u  m ar c h é  a pr ès  l’ e x pir ati o n  d e  l a  p éri o d e  d e  bl o c a g e o u 

(L o c k -u p  p eri o d ) pr é -c o n cl u e  a v e c  l a  b a n q u e  d’i n v estiss e m e nt  r es p o ns a bl e  d e l a 

tr a ns a cti o n ( C u m mi n g, 2 0 1 0). L’ i ntr o d u cti o n e n b o urs e (I P O) n’ est p as u n e s orti e e n 

s oi  m ais  pl ut ôt  u n e  ét a p e  d e pr é v e nt e  p uis q u e  l e  CI  d oit  r es p e ct er  u n  d él ai  d e 

d ét e nti o n d es titr es p e n d a nt u n e  p éri o d e d e bl o c a g e q ui p e ut all er j us q u’ à d o u z e m ois 

a pr ès  l’ I P O a v a nt  q u’il  p uiss e  v e n dr e  s es  p arts  et  offi ci ell e m e nt  s ortir  d u  c a pit al  d e 

l’ e ntr e pris e ( C u m mi n g, 2 0 1 0). 

 

U n e s orti e d’i n v estiss e m e nt p ar v e nt e dir e ct e s e tr a d uit p ar l a v e nt e d e l a t ot alit é d e 

l’ e ntr e pris e à u n e ti er c e p arti e, t y pi q u e m e nt u n a c h et e ur str at é gi q u e œ u vr a nt d a ns l e 

m ê m e  s e ct e ur  d’ a cti vit é  q u e  l’ e ntr e pris e ( C u m mi n g  et  M a cI nt os h,  2 0 0 3).  Il  s’ a git 

d o n c  d’ u n  tr a nsf ert  d e  pr o pri ét é  et  d’ u n e  p ert e d e  c o ntr ôl e  t ot al e  s ur  l’ e ntr e pris e  e n 

f a v e ur  d e  l’ a c h et e ur.  Tr ès  s o u v e nt,  l es  v e nt es  dir e ct es  affi c h e nt  u n  r e n d e m e nt 

i nf éri e ur à c el ui d’ u n e I P O, c e q ui c o nfir m e l’i d é e q u e l a pl u p art d es v e nt es dir e ct es 
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s er v e nt  d e  «  d er ni er  r e c o urs  »  a pr ès  l es I P O p o ur  s a u v er  l e  pl us  d e  c a pit al  e n g a g é 

d a ns l’ e ntr e pris e ( C h a pli ns k y et G u pt a, 2 0 1 0  ; Gi ot et S c h wi e n b a c h er, 2 0 0 7 ).  

 

P o ur  l es  b es oi ns  d e  c ett e  r e c h er c h e,  n o us  all o ns  c o nsi d ér er  l es  s orti es 

d’i n v estiss e m e nts p ar I P O et p ar v e nt es dir e ct es ( M & A) c o m m e l es d e u x i n di c at e urs 

d e  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI.  A  n otr e  a vis,  l e  f ait  d e  s’ a p p u y er  s ur 

s e ul e m e nt  l es  s orti es  d ’i n v estiss e m e nts  p ar I P O v a  r estr ei n dr e  n otr e  é c h a ntill o n 

p uis q u e l es s orti e s  p ar I P O s o nt  c o nsi d ér é es  l es  pl us  pr ofit a bl e s  m ais  a ussi  l es  pl us 

c o ntr ai g n a nt e s et c o û t e us es à e ntr e pr e n dr e . E n eff et, l es s orti es d’i n v estiss e m e nts p ar 

I P O d é p e n d e nt  d e  pl usi e u rs  f a ct e urs e xt er n es  q ui  d e m e ur e nt  h ors  d u  c o ntr ôl e  d u  CI 

c o m m e  l a  r é gl e m e nt ati o n d es  m ar c h és  fi n a n ci ers vis a nt  s p é cifi q u e m e nt  l e 

d é v el o p p e m e nt  d’ u n  é c os yst è m e f a v or a bl e  a u c a pit al -i n v estiss e m e nt, l es  c o n diti o ns 

d u m ar c h é b o ursi er ( M c C a h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 3; G o m p ers et L er n er, 2 0 0 4; Gi ot 

et S c h wi e n b a c h er, 2 0 0 7 ; C u m mi n g et M a cI nt os h, 2 0 0 1), l a str u ct ur e d e g o u v er n a n c e, 

l a  q u alit é d es  s er vi c es  pr of essi o n n els  f o ur nis p ar  l e  CI ( B a k er  et  G o m p ers,  2 0 0 3 ; 

B ur ns,  et  al.,  2 0 0 8  ;  G er as y m e n k k o  et  Art h urs,  2 0 1 0 ; G i ot  et  et  S c h wi e n b a c h er, 

2 0 0 7 ). D e  pl us, e n  c o nsi d ér a nt  s e ul e m e nt  l es  s orti es  p ar I P O,  n o us  a uri o ns 

i n d é ni a bl e m e nt e x cl ut l’ ess e nti el d es  tr a ns a cti o ns  r é alis é es  s ur  c e  m ar c h é  p uis q u e 

pl usi e urs  a ut e urs c o nst at e nt  q u e l es  v e nt es  dir e ct es  s o nt  d e v e n u es  pl us  pri vil é gi é es 

d a ns  l’i n d ustri e d u  CI  et  c e,  d e p uis  l a  d er ni èr e  cris e d e 2 0 0 8 ( C h a pli ns k y  et  G u pt a, 

2 0 1 0  ; K a pl a n et L er n er, 2 0 1 0 ; M a c Ca h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 3).  

 

S el o n pl usi e urs a ut e urs, u n e é missi o n d e titr es a u p u bli c ( I P O) est c o nsi d ér é e c o m m e 

l a  s orti e  d’i n v estiss e m e nt  l a  pl us  pr ofit a bl e  p o ur  l e  CI  m ais  a ussi  l a  pl us  diffi cil e  à 

m ettr e  e n  œ u vr e ( C h a pli ns k y  et  G u pt a,  2 0 1 0 ;  C u m mi n g  et  M a c Ci nt os h,  2 0 0 3 ; 

G o m p ers  et  L er n er,  2 0 0 6  ;  S c h wi e n b a c h er,  2 0 0 4 ;  Bl a c k  et  Gils o n,  1 9 9 8).  A  titr e 

i n di c atif,  e n vir o n  2 0  à  3 5 %  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  s er o nt  li q ui d é es  p ar u n e 

é missi o n d e titr es a u p u bli c ( G o m p ers et L er n er, 2 0 0 6) et l e r et o ur s ur i n v e stiss e m e nt 

s e sit u er ait a ut o ur d e 6 0 % c o m p ar é à 1 5 % p o ur u n e v e nt e dir e ct e ( C u m mi n g, 2 0 1 0).  
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C l air e m e nt, u n e s orti e d’i n v estiss e m e nt p ar I P O p er m et a u CI u n m eill e ur r et o ur s ur 

i n v estiss e m e nt  e n  pl us d e f air e  v al oir s o n  e x p ertis e  s ur  s o n  m ar c h é,  et  d u  c o u p, d e 

l e v er  d es  f o n ds  a u pr ès  d es  i n v estiss e urs  à  d es  c o n diti o ns  pl us  f a v or a bl es  ( pl us  d e 

c o m missi o ns). M ais , il  n’ e n  d e m e ur e  p as  m oi ns  q u’u n e s orti e  d’i n v estiss e m e nt p ar  

u n e v e nt e  dir e ct e ( M & A) offr e  d es  li q ui dit és  i m m é di at es,  é vit e  l es  p éri o d es  d e 

bl o c a g e (L o c k -u p  p eri o d ) d es  titr es  et  n’ e x p os e  p as  l es  e ntr e pris es a u x  c o ntr ai nt es 

r é gl e m e nt air es  i m p os é es à  c ell es  c ot é es  e n  b o urs e  (I P O)  ( M e n d o z a  &  V er m e ul e n, 

2 0 0 9 i n M a c C a h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 3).  

 

U n e list e ass e z r estr ei nt e d es a ut e urs a y a nt pri vil é gi é l a m es ur e  d e l a p erf or m a n c e d u 

p ort ef e uill e  d’ u n  CI  a v e c  l e  t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  est  pr és e nt é e  d a ns l e 

t a bl e a u 4  d u tr oisi è m e c h a pitr e ci -a pr ès.   

 

2. 1. 2  L a p e rf o r m a n c e m es u r é e p a r l a d u r é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts 

 

A u c œ ur d es str at é gi es d’i n v estiss e m e nts d é pl o y é es p ar u n CI s e tr o u v e s a c a p a cit é d e 

r é alis er  l a  s orti e  d’i n v estiss e m e nt  l a  pl us  pr ofit a bl e  et  l a  pl us  r a pi d e  p ossi bl e 

( C u m mi n g et M a cI nt os h, 2 0 0 1). L a pr ofit a bilit é d es i n v estiss e m e nts d é p e n d d u t y p e 

d e  s or ti e  d’i n v estiss e m e nt  (I P O o u  M & A)  et  d e  l a  d ur é e  d e  l’i n v estiss e m e nt . C e 

d er ni er crit èr e  est o pti m al  l ors q u e l e CI est c a p a bl e d e d é pl o y er l es b o n n es r ess o ur c es 

fi n a n ci èr es  et  t e c h ni q u es  p o ur  d é v el o p p er  l’ e ntr e pris e effi c a c e m e nt  et  p o ur  s e 

d ési n v estir d e s o n c a pit al  l e pl us r a pi d e m e nt p ossi bl e e n r é alis a nt u n e pl us-v al u e s ur 

s o n i n v estiss e m e nt.  

 

L a  d ur é e  d e  l’i n v estiss e m e nt  est  d éfi ni e  c o m m e  ét a nt  l a  d ur é e  é c o ul é e  e ntr e  l e 

pr e mi er  i n v estiss e m e nt  d u  CI  d a ns  u n e  e ntr e pris e  l ors  d e  l a  pr e mi èr e  r o n d e  d e 

fi n a n ce m e nt  et  l e  m o m e nt  d e  s a  s orti e  d’i n v estiss e m e nt  l ors  d’ u n e  tr a ns a cti o n  d e 

v e nt e  d e  s es  p arts  à  u n e  ti er c e  p arti e  ( Gi ot  &  S c h wi e n b a c h er,  2 0 0 7  ;  G o m p ers  et 



  5 5  

L er n er,  2 0 0 1).  Il  s’ a git  d’ u n  crit èr e  d’ é v al u ati o n  d e  l a  p erf or m a n c e  d es 

i n v estiss e m e nts cr u ci al  p o ur  u n CI.  

 

Pr e mi èr e m e nt, ét a nt d o n n é  q u e l a d ur é e d e vi e d u F o n ds est li mit é e à e n vir o n di x ( 1 0) 

a ns,  l e  CI  d oit  a bs ol u m e nt  pl a nifi er  s a  s orti e  d’i n v estiss e m e nt  a v a nt  l’ e x pir ati o n  d u 

F o n ds  esti m é e à di x a ns ( G o m p ers et L er n er, 2 0 0 1) . E n m o y e n n e, l e d él ai d e s orti e d u 

CI d u c a pit al d’ u n e e ntr e pris e est d’ e n vir o n s e pt ( 7) a ns t a n dis q u e Es p e nl a u b et al. 

( 2 0 1 6) r a p p ort e nt u n d él ai d e n e uf ( 9) a n n é es.  

 

D e u xi è m e m e nt,  u n e  d ur é e  d’i n v estiss e m e nt  pl us  l o n g u e  i m pli q u e  f or c é m e nt  d es 

i n v estiss e m e nts a d diti o n n els d a ns l e d é v el o p p e m e nt et l a s ur v eill a n c e d e l’ e ntr e pris e  

( Bl a c k et Gils o n, 1 9 9 8). L es c o ûts i nj e ct és p ar l e CI v ari e nt d’ u n e e ntr e pris e à l’ a utr e 

e n f o n cti o n d e s es b es oi ns s p é cifi q u es, m ais d a ns t o us l es c as , u n i n v estiss e m e nt n’ est 

pl us c o nsi d ér é pr ofit a bl e d ès l e m o m e nt o ù l es c o ûts m ar gi n a u x es c o m pt és d é p ass e nt 

l a v al e ur aj o ut é e m ar gi n al e es c o m pt é e ( C u m mi n g et J o h a n, 2 0 1 0). T el q u e pr é cis é à 

l’i ntr o d u cti o n, tr ès p e u d’i n v estiss e m e nts p er m ett e nt a u CI d e r é alis e r d es pr ofits et l a 

gr a n d e m aj orit é  s er a  li q ui d é e  à  p ert e  m al gr é  l es  eff orts et  l es  r ess o ur c es  m o bilis és 

p o ur é vit er u n t el s c é n ari o.  C e q ui est l e c as p ar e x e m pl e d es i n v estiss e m e nts « m orts -

vi v a nts  »  q u e  l e  CI m ai nti e nt  d a ns s o n  p ort ef e uill e e n  s a c h a nt  p erti n e m m e nt  q u’ils 

n’ offr e nt a u c u n e  p ers p e cti v e d e pr ofits f ut urs ( C u m mi n g et K nill, 2 0 1 2  ; B art k us et 

H ass a n, 2 0 0 9 ; G or m a n et S a hl m a n, 1 9 8 9 ). 

 

L e  tr oisi è m e  ar g u m e nt,  d éj à  m e nti o n n é  ci -h a ut,  ét a nt  l e  f ait  q u’ u n e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt r a pi d e et pr ofit a bl e est e n s oit u n g a g e d e s u c c ès q ui p er m et a u  CI 

d’ ét a bli r s a r é p ut ati o n s ur s o n m ar c h é. E n eff et, u n e s orti e d’i n v estiss e m e nt r a pi d e et 

pr ofit a bl e p er m et a u CI d e r éi nj e ct er l es f o n ds d a ns d es n o u v e a u x i n v estiss e m e nts et 

d’i n cit er  s es  i n v estiss e urs  à  r éi n v estir  l e urs  c a pit a u x  d a ns ses f ut urs F o n ds  d e  s ui vi 

«  f oll o w-o n f u n ds  » ( Bl a c k a n d Gils o n, 1 9 9 8).  
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Br ef,  l e  CI  i n v estit  d a ns  d es  e ntr e pris es  q ui  l’ e x p os e nt  à  u n  ni v e a u  d e  ris q u e 

é q ui v al e nt à tr ois ( 3) f ois pl us q u e c el ui d u m ar c h é, r a p p ort e M a ni g art et al. ( 2 0 0 2). 

C’ est  p o ur q u oi,  il  y  a  b e a u c o u p  d e  pr essi o n  e x er c é e  s ur  l e  CI  p ar  s es  p art e n air es 

i n v estiss e urs qui e xi g e nt n o n s e ul e m e nt d es eff orts c o n cr ets p o ur cr é er d e l a v al e ur a u 

ni v e a u  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  m ais  a ussi  l a  pl a nifi c ati o n  à  l’ a v a n c e  d’ u n e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt r a pi d e et pr ofit a bl e ( C u m mi n g et J o h a n, 2 0 0 8).  

 

P o ur  t o ut es  c es  r ais o ns, n o us  a v o ns r et e n u l a  d ur é e m o y e n n e d e s i n v estiss e m e nts 

c o m m e u n e d e u xi è m e m es ur e pr o x y d e l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n CI. C’ est 

u n e i nf or m ati o n dis p o ni bl e d a ns l a b as e d e d o n n é es a y a nt s er vi d a ns c ett e  r e c h er c h e, 

s oit l a T h o ms o n O N E d e R e ut ers Fi n a n ci als .  

 

E n r és u m é, et p o ur l es fi ns d e c ett e r e c h er c h e, n o us a v o ns c o nsi d ér é  d e u x m es ur es d e 

l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n CI :  

 

i. L es s orti es d’i n v estiss e m e nts p ar é missi o ns d e titr es a u p u bli c ( I P O) o u bi e n 

p ar v e nt e dir e ct e ( M & A) ;  

ii. L a d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts d’ u n CI ( Ti m e-t o-E xit).  

 

 

2. 2  L A S T R A T É GI E D E DI V E R SI FI C A TI O N  

2. 2. 1  L a di v e rsifi c ati o n e x pli q u é e p a r l a t h é o ri e M o d e r n e d u p o rt ef e uill e  

 

L a  str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n  e xist e  d e p uis  d es  mill é n air es,  bi e n  a v a nt  s o n 

i ntr o d u cti o n  d a ns  l e  c a dr e  d e  l a t h é ori e  m o d er n e  d u  p ort ef e uill e  d e  M ar k o wit z  e n 

1 9 5 2.  T el  q u e  pr é cis é,  ci -d ess us,  l a  di v ersifi c ati o n  s’ a p p ar e nt e  à  l a  vi eill e  i d é e, 
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attri b u é e p o ur l a pr e mi èr e f ois e n 1 6 0 5 à Mi g u el D e C er v a nt es 1 3  d a ns s o n œ u vr e D o n 

Q ui c h ott e,  s el o n  l a q u ell e  il  n e  f a ut  p as  m ettr e  t o us  s es  œ ufs  d a ns  l e  m ê m e  p a ni er. 

A utr e m e nt dit, il s er ait pr u d e nt d e n e p as i n v estir t o ut s o n c a pit al d a ns u n m ê m e a ctif 

p o ur é vit er l e ris q u e d e t o ut p er dr e e n c as d e r et o ur n e m e nt d u m a r c h é s ur c et a ctif et 

c’ est  l a  d éfi niti o n  l a  pl us  si m pl e  d e  c e  q u’ est  l a  di v ersifi c ati o n.  L a  str at é gi e  d e 

di v ersifi c ati o n  s’i ns pir e  d e  c e  pri n ci p e  et  ell e  c o nsist e  ess e nti ell e m e nt  à  all o u er  s o n 

c a pit al à diff ér e nt es cl ass es d’ a ctifs p o ur r é d uir e s o n e x p osi ti o n a u ris q u e s p é cifi q u e 

d e s o n p ort ef e uill e ( M ar k o wit z, 1 9 5 2 ; S h ar p e, 1 9 6 4).  

 

D a ns l e c o nt e xt e d u c a pit al -i n v estiss e m e nt, u n p ort ef e uill e est di v ersifi é l ors q u’il est 

c o m p os é  d’ e ntr e pris es  h ét ér o g è n es  d a ns  l e ur  n at ur e,  c’ est -à -dir e,  d es  e ntr e pris es 

dif f ér e nt es  e n  f o n cti o n  d e  l e ur  â g e  (st a d e  d e  d é v el o p p e m e nt),  d e  l e ur  s e ct e ur 

d’ a cti vit é  o u  d e  l e ur  e m pl a c e m e nt  g é o gr a p hi q u e  ( K nill,  2 0 0 9  ;  Z h a n g  et  al.,  2 0 1 5). 

T o ut ef ois, e n m ati èr e d’i n v estiss e m e nt, c ert ai ns p ort ef e uill es p erf or m e nt m oi ns bi e n 

q u e d’ a utr es et c’ est a u g esti o n n air e d u p ort ef e uill e ( CI) q u e r e vi e nt l a tr ès cr u ci al e 

t â c h e d e s él e cti o n n er d es i n v estiss e m e nts a y a nt l e p ot e nti el d’ aj o ut er (et n o n d e n uir e ) 

à  l a  v al e ur  d e  s o n  p ort ef e uill e  ( M ar k o wit z,  1 9 5 2  ;  S h ar p e,  1 9 6 4).  D’ o ù  l’i nt ér êt  d e 

bi e n  c o m pr e n dr e,  d’ u n  p oi nt  d e  v u e  pr ati q u e,  c o m m e nt  u n  g esti o n n air e  utilis e  l a 

di v ersifi c ati o n p o ur o pti mis er l a v al e ur d e s o n p ort ef e uill e.  

 

L a di v ersifi c ati o n a ét é i ntr o d uit e p ar M ar k o wit z ( 1 9 5 2) d a ns l e c a dr e d e s a T h é ori e 

M o d er n e d u P ort ef e uill e p o ur d e v e ni r l’ o util l e pl us utilis é e n m ati èr e d e g esti o n d e 

p ort ef e uill e ( M ar k o wit z, 1 9 5 2 ; S h ar p e, 1 9 6 4) . E n eff et, e n s’i ns pir a nt d es tr a v a u x d e 

M ar k o wit z ( 1 9 5 2), S h ar p e ( 1 9 6 4) a i d e ntifi é d e u x t y p es d e ris q u es p ort és p ar t o us  l es 

i n v estiss e m e nts  d a ns  u n e  é c o n o mie,  à  s a v oir,  l e  ris q u e  s yst é m ati q u e  et  l e  ris q u e 

s p é cifi q u e.  L e  ris q u e  s yst é m ati q u e  est  i n é vit a bl e.  Il  est  ass u m é  p ar  t o us  l es  a ct e urs 

d’ u n e  é c o n o mi e  p uis q u’il  est  c a us é  p ar  d es  f a ct e urs  t el s q u e  l a  c o nj o n ct ur e 

é c o n o mi q u e, l’i nfl ati o n, l es v ari ati o ns d es t a u x d’i nt ér êts o u bi e n l es c h a n g e m e nts d es 
 

1 3  Mi g u el D e C er v a nt es ( 1 6 0 5) D o n Q ui x ot e, p art I, B o o k II I, c h a pt er 9 ( 1 5 4 7-1 6 1 6): «  It is t h e p art of 
a wis e m a n t o k e e p hi ms elf t o d a y f or t o m orr o w, a n d n ot t o v e nt ur e all his e g gs i n o n e b as k et  ». S aisi e 
l e 2 9 n o v e m br e 2 0 2 0, d e : htt ps:// h e r bis o n. c o m/ h er bis o n/ br o k e n _ e g gs _ q ui x ot e. ht ml. 
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p oliti q u es  g o u v er n e m e nt al es pr é cis e S h ar p e  (1 9 6 4) .  P ar  c o ntr e,  l e  ris q u e s p é cifi q u e 

p e ut  êtr e  n e utr alis é  p ar  u n e  str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n  p uis q u’il  est  c a us é  p ar  d es 

as p e cts  s p é cifi q u es  à  l’ a ctif  c o m m e  l e  p ot e nti el  é c o n o mi q u e  et  t e c h n ol o gi q u e  d e 

l’ e ntr e pris e, l a vi a bilit é d e s es pr o d uits, l e ris q u e d e f aillit e, l es err e urs d e g esti o n, l e 

ris q u e d e r é a cti o n n é g ati v e d es m ar c h és p u bli cs f a c e a u x é missi o ns d e titr es p ar c es 

e ntr e pris es p o ur n’ e n cit er q u e q u el q u es -u ns ( S h ar p e, 1 9 6 4 ; M y ers et M ajl o uf, 1 9 8 4). 

Ai nsi,  d a ns l’ u ni v ers d es p ort ef e uill es,  o n disti n g u e c e u x q ui s o nt effi ci e nts d e c e u x 

q ui  n e  l e  s o nt  p as.  A  c e  s uj et,  M ar k o wit z  ( 1 9 5 2)  c o nst at e  q u e  l a  v ol atilit é  et  l a 

v ari a n c e d’ u n p ort ef e uill e d é p e n d n o n s e u l e m e nt d e l a v ol atilit é d e c h a c u n d es titr es 

q ui l e c o m p os e nt m ais a ussi d e l a c o v ari a n c e ( c orr él ati o n) e ntr e l e urs r e n d e m e nts.  

 

M ais c o m m e nt p e ut -o n s a v oir si u n p ort ef e uill e est effi ci e nt ? S el o n S h ar p e ( 1 9 6 4) u n 

p ort ef e uill e est c o nsi d ér é effi ci e nt l ors q u’il n’ y a a u c u n e a utr e alt er n ati v e à  : 1-m ê m e 

r e n d e m e nt  et  m oi ns  d e  ris q u e;  2-m ê m e  ris q u e et  pl us  d e r e n d e m e nt;  3-pl us  d e 

r e n d e m e nt et m oi ns d e ris q u e. D’ o ù l’i m p ort a n c e d e l a di v ersifi c ati o n p o ur m a xi mis er 

l e r e n d e m e nt d’ u n p ort ef e uill e p o ur u n c ert ai n ni v e a u d e ris q u e o u bi e n mi ni mis er l e 

ris q u e p o ur u n c ert ai n ni v e a u d e r e n d e m e nt es c o m pt é. L e d é pl oi e m e nt s e f ait à tr a v ers 

u n e  all o c ati o n  o pti m al e  d es  c a pit a u x  d a ns  diff ér e nt es  cl ass es  d’ a ctifs  fi n a n ci ers 

p ort a nt d es ni v e a u x d e ris q u e diff ér e nts ( S h ar p e, 1 9 6 4). L a diff ér e n c e a u ni v e a u d es 

a ctifs r ési d e d a ns l e ur c o m p ort e m e nt s ur l e m ar c h é et l a m a ni èr e q u’ils r é a giss e nt f a c e 

à  d es  r et o ur n e m e nts  o u  d es  c h a n g e m e nts  br us q u es  d es  c o n diti o ns  d u  m ar c h é. A  c e 

titr e, l es a ut e urs utilis e nt l a c orr él ati o n p o ur a n al ys er l e t y p e d e r el ati o n ( c orr él ati o n) 

p o u v a nt e xist er e ntr e c es a ctifs a v a nt d e l es aj o ut er a u p ort ef e uill e. A p artir d e c ett e 

a n al ys e  ( c orr él ati o n),  il  d e vi e nt  p ossi bl e  d e  d é crir e  l a  n at ur e  d es  r el ati o ns  e ntr e  l es 

fl u ct u ati o ns  ( v ol atilit é)  d es  r e n d e m e nts d es  diff ér e nts  a ctifs  e n  f ais a nt  a p p el  a u 

c o effi ci e nt d e c orr él ati o n ( S h ar p e, 1 9 6 4).  

 

L a  fi g ur e  4 ,  ci-a pr ès, ill ustr e  d e  m a ni èr e  gr a p hi q u e  c ett e  n oti o n  d e  c orr él ati o n.  U n 

c o effi ci e nt  d e  c orr él ati o n  é g al e  à  + 1  si g nifi e  q u e  l es  r e n d e m e nts  d es  d e u x  a ctifs 

fl u ct u e nt  d a ns  l e  m ê m e  s e ns  s ur  l e ur  m ar c h é  ( S h ar p e,  1 9 6 4).  U n  c o effi ci e nt  d e 
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c orr él ati o n é g al e à -1 si g nifi e q u e l es r e n d e m e nts d es d e u x a ctifs fl u ct u e nt d a ns d es 

s e ns i n v ers es s ur l e ur m ar c h é ( S h ar p e, 1 9 6 4). L ors q u e l e c o effi ci e nt d e c orr él ati o n est 

n ul, c el a si g nifi e q u’il n’ y a a u c u n e r el ati o n e ntr e c es d e u x a ctifs ( S h ar p e, 1 9 6 4). L es 

a ut e urs pr o p os e nt ai nsi u n o util d e s él e cti o n d es titr es q ui p er m et d’ o pti mis er l’ eff et 

d e  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l e  r e n d e m e nt  d e  s o n  p ort ef e uill e  e n  s él e cti o n n a nt  d es  titr es 

d o nt  l es  r e n d e m e nts  n e  s o nt  p as  p arf ait e m e nt  c orr él és  et  é vit er  c e u x  q ui  s o nt 

p arf ait e m e nt c orr él és ( M ar k o wi t z, 1 9 5 2).  

 

Fi g ur e 4  
C orr él ati o n p ositi v e v ers us c orr él ati o n n é g ati v e  

 
S o ur c e  : S h ar p e ( 1 9 6 4 ) 

 

D e  pl us,  il  est  a ussi  p ossi bl e  d e  r é d uir e  l a  c orr él ati o n  e ntr e  a ctifs  et  d o n c,  l e  ris q u e 

t ot al  d u  p ort ef e uill e,  e n  a u g m e nt a nt  l e  n o m br e  d e  titr es  d a ns  l e  p ort ef e uill e 

( M ar k o wit z, 1 9 5 2 ; S h ar p e, 1 9 6 4). A c e titr e, Fis h er et L ori e ( 1 9 7 0) pr é cis e nt q u e l e 

risq u e  d’ u n  p ort ef e uill e  bi e n  di v ersifi é  p e ut -êtr e  r é d uit  d’ e n vir o n  4 0 %  l ors q u’il 

c o nti e nt d e u x titr es, 8 0 % s’il c o nti e nt h uit ( 8) titr es et 9 0 % a v e c 1 6 titr es.  

 

T o ut ef ois,  M ar k o wit z  ( 1 9 5 2,  p.  8 9)  é m et  u n e  mis e  e n  g ar d e  à  l’ eff et  d e 

l’ a u g m e nt ati o n d e l a t aill e d u p ort ef e uill e : “ i n tr yi n g t o m a k e v ari a n c e s m all it is n ot 

e n o u g h t o i n v est i n m a n y s e c uriti es  [ …]. A p ortf oli o wit h si xt y r ail w a y s e c uriti es, f or 

e x a m pl e,  w o ul d  n ot  b e  as  w ell  di v ersifi e d  as  t h e  s a m e  si z e  p ortf oli o  wit h  s o m e 

r ailr o a d, s o m e p u bli c utilit y, mi ni n g, v ari o us s ort of m a n uf a ct uri n g, et c”. ( M ar k o wit z, 

1 9 5 2, p. 8 9). A utr e m e nt dit, il n’ est p as s uffis a nt d e si m pl e m e nt a u g m e nt er l a t aill e d u 
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p ort ef e uill e  e n  s él e cti o n n a nt  d es  titr es  d e  m a ni èr e  al é at oir e  p o ur  a v oir  u n e  b o n n e 

di v ersifi c ati o n a y a nt u n i m p a ct r é d u ct e ur s ur l e ris q u e t ot al d u p ort ef e uill e.  

 

M ar k o wit z ( 1 9 5 2) e x pli q u e q u’ e n c as d e cris e gr a v e t o u c h a nt u n o u d es s e ct e urs e n 

p arti c uli er,  il  s er ait  n or m al  d e  v oir  l a  v al e ur  d e  s o n  p ort ef e uill e  s’ eff o n dr er  s’il  est 

i n v esti d a ns  l es  s e ct e urs  t o u c h és.  Et  c’ est  c e  q ui  a  ét é  d é m o ntr é  l ors  d es  d er ni èr es 

cris es fi n a n ci èr es m aj e ur es a y a nt t o u c h é l es m ar c h és fi n a n ci ers m o n di a u x. R a p p el o ns 

à c e titr e l’i m p a ct d e l’ é cl at e m e nt d e l a b ull e t e c h n ol o gi q u e e n 2 0 0 0 s ur l e s e ct e ur d e 

l a  h a ut e  t e c h n ol o gi e  q ui  ét ait,  ass ur é m e nt,  s ur é v al u é  p ar  l e  m ar c h é a v e c  u n e 

c a pit alis ati o n  b o ursi èr e  s’ él e v a nt  à  pl us  d e  4 5 0  milli ar ds  d e  d oll ars  p e n d a nt q u e  l es 

v e nt es  n e  d é p ass ai e n t  p as pl us  q u e 2 1  milli ar ds  d e  d oll ars  ( Ki n di n g,  2 0 2 0).  L e 

N as d a q,  i n di c e  r e pr és e nt a nt  l es  titr es  t e c h n ol o gi q u es,  a v ait s u bi  u n e  c orr e cti o n 

m aj e ur e p er d a nt e n vir o n 7 8 % d e s a v al e ur e n d e u x a ns s e ul e m e nt 1 4 . R a p p el o ns a ussi 

l’i m p a ct  d e  l’ é cl at e m e nt  d e  l a  b ull e  i m m o bili èr e  e n  2 0 0 7-2 0 0 8  s ur  l e  s e ct e ur 

i m m o bili er  a m éri c ai n  e n  pr e mi er,  a v a nt  d e  s e  pr o p a g er  v ers  l e  s e ct e ur  b a n c air e 

a m éri c ai n  p uis  m o n di al,  pr o v o q u a nt  d a ns  l a  f o ul é e,  u n e  c h ut e  d e  pl us  d e  7 0 %  d e 

l’i n di c e s e ct ori el m o n di al d es b a n q u es à l a fi n d u pr e mi er tri m estr e 2 0 0 9 ( T a ni m o u n e, 

2 0 1 1) 1 5 .  

 

Pl us r é c e m m e nt, n o us a v o ns ét é t é m oi ns d es eff ets d é v ast at e urs d e l a cris e s a nit air e 

r eli é e  à  l a  C o vi d-1 9  s ur  pl usi e urs  s e ct e urs c o n d a m n és  à  u n  arr êt br ut al  d e  t o ut es 

a cti vit és  c o m m e  l a r est a ur ati o n, l e t o uris m e, le tr a ns p ort a éri e n, l’ é v è n e m e nti el et l e 

s e ct e ur  p étr oli er .  C es  s e ct e urs o nt  s u bi  u n  c h o c  br ut al  d û  à  l’ eff et  c o m bi n é  d’ u n e 

a bs e n c e  t ot al e  d e  l’ offr e  et  d e  l a  d e m a n d e  m o n di al e  p o ur  t o us  l es  bi e ns  et  s er vi c es 

a utr es  q u’ ess e nti els,  pr o v o q u é e  p ar  l es  m es ur es d e  c o nfi n e m e nt  t ot al  et  p arti el  d es 

p o p ul ati o ns  et  d es  a cti vit és  é c o n o mi q u es  m o n di al es.  Cl air e m e nt,  u n  p ort ef e uill e 

 
1 4  Ki n di n g, B., ( 2 0 2 0). Will W e S e e A n ot h er D ot. C o m Cr as h i n T e c h ? M a g asi n e F or b es . S aisi e l e 1 5 
o ct o br e  2 0 2 0  d e  :  htt ps:// htt ps:// w w w.f or b es. c o m/sit es/ b et h ki n di g/ 2 0 2 0/ 0 5/ 1 5/ will -w e -s e e-a n ot h er -
d ot -c o m -cr as h -i n-t e c h/ ?s h = 4 9f 0f 4 c 4 4 9 9 8.. 
1 5  T a ni m o u n e, N, A, ( 2 0 1 1) D es cri pti o n et a n al ys e d e l’ a cti o n d es b a n q u es c e ntr al es d a ns l e c a dr e d e l a 
cris e  fi n a n ci èr e  i nt er n ati o n al e  d e  2 0 0 7.  Q u els  e ns ei g n e m e nts  p o ur  l a  B a n q u e  C e ntr al e  d es  Ét ats  d e 
l’ Afri q u e d e l’ O u est ? Dir e cti o n d e l a R e c h er c h e et d e l a St atisti q u e d e l a B C E A O.  
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c o n c e ntr é o u m ê m e di v ersifi é à tr a v ers pl usi e urs d e c es s e ct e urs aff e ct és p ar l a cris e 

s a nit air e a ct u ell e (fi g ur e 5) a ur ait s u bi  u n e d é pr é ci ati o n d e v al e ur s a ns pr é c é d e nt.  

 

Fi g ur e 5  
I m p a ct d e l a cris e s a nit air e s ur l es s e ct e urs é c o n o mi q u es e n Fr a n c e  

 
S o ur c e : L es É c h os ( 2 0 2 0 ) 

 

 

Br ef, l es e x e m pl es cit és ci -d ess us, c o nfir m e nt l’i m p ort a n c e d e l a di v ersifi c a ti o n d a ns 

l e d o m ai n e d e l a g esti o n d e p ort ef e uill e et s a c a p a cit é à r é d uir e c o nsi d ér a bl e m e nt l e 

ris q u e d’ u n p ort ef e uill e. T o ut ef ois, l a q u alit é d e l a di v ersifi c ati o n v ari e e n f o n cti o n d e 

l a q u alit é d u p ort ef e uill e. P o ur a m éli or er l a q u alit é d e l a di v ersifi c ati o n, ell e d oit êtr e 

d é pl o y é e  s el o n  u n e  d é m ar c h e  str u ct ur é e  q ui  f ait  a p p el  à  pl usi e urs  crit èr es 

d’ é v al u ati o n  p er m ett a nt  d’ a m éli or er  l es  pr o c ess us  d e  s él e cti o n  et  d e  g esti o n  d e 

p ort ef e uill e c e q ui , e n b o ut d e li g n e, a m éli or e l a q u alit é d u p ort ef e uill e.   

 

C’ est c e q ui a ét é à l’ ori gi n e d e n os pr e mi èr es r éfl e xi o ns s ur l e s uj et d e l a t aill e d u 

p ort ef e uill e et s o n eff et s ur l a r el ati o n Di v ersifi c ati o n-P erf or m a n c e. Q u’ e n est -il d e l a 

di v ersifi c ati o n d a ns l e c o nt e xt e d’ u n p ort ef e uill e e n c a pit al -i n v estiss e m e nt ? 
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2. 2. 2  L a di v e rsifi c ati o n d a ns l e c o nt e xt e d u p o rt ef e uill e d’ u n CI  

 

D a ns l e c o nt e xt e d u c a pit al -i n v estiss e m e nt, u n p ort ef e uill e est di v ersifi é l ors q u e l e CI 

c h oisit  d e  fi n a n c er  d es  e ntr e pris es h ét ér o g è n es  d a ns  l e ur  n at ur e et  d o nt  l es 

c ar a ct éristi q u es v ari e nt e n f o n cti o n d e tr ois f or m es, à s a v oir, l a di v ersifi c ati o n s el o n 

l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt d e  d é v el o p p e m e nt,  l a  di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e o u  l a 

di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e ( K nill, 2 0 0 9 ; C u m mi n g, 2 0 1 2 ; Z h a n g et al., 2 0 1 5).  

 

E n pl us d es tr ois f or m es d e di v ersifi c ati o n cit é es, ci -h a ut, l a di v ersifi c ati o n p e ut êtr e 

d e  n at ur e r eli é e  o u  n o n  r eli é e  ( Z h a n g  et  al.,  2 0 1 5). Ell e  est  r eli é e  l ors q u e  l e  CI 

s él e cti o n n e d es e ntr e pris es iss u es d e s e ct e urs c o m pl é m e nt air es p o ur cr é er u n eff et d e 

s y n er gi e gr â c e a u p art a g e et a u tr a nsf ert d es c o n n aiss a n c es et d e l’ e x p ertis e a c q uis es 

e n fi n a n ç a nt d es e ntr e pris es iss u es d e s e ct e urs diff ér e nts m ais r eli és c o m m e l e s e ct e ur 

«  Bi ot e c h n ol o gi es  »  et  l e  s e ct e ur  «  M é di c al  et  s oi ns  d e  s a nt é  »  à  titr e  d’ e x e m p l e 

( Z h a n g et al., 2 0 1 5). 

 

N ot o ns  q u e  l a  di v ersifi c ati o n  est  u n e  str at é gi e  d’i n v estiss e m e nt  d é ci d é e  p ar  l e  CI  et 

s es p art e n air es ( L P) a u m o m e nt d e l a cr é ati o n d u F o n ds ( Cr ess y et al. 2 0 1 4 ; Br a e n d el 

et  C h ert o k,  2 0 1 0 ). T o ut ef ois,  s a  mis e  e n  œ u vr e  est  ass u m é e  p ar  l e  CI  et  c e,  e n 

c o nf or mit é  a v e c  l es  cl a us es  c o ntr a ct u ell es  d éfi ni es  p ar  l es  i n v estiss e urs  e n  c e  q ui  a 

tr ait  a u x p ositi o ns  et  a u  c a pit al  all o u é  à  c h a c u n e  d e  s es f or m es (st a d e  d e 

d é v el o p p e m e nt,  i n d ustri e  o u  e m pl a c e m e nt  g é o gr a p hi q u e) (Cr ess y  et  al.  2 0 1 4  ; 

Br a e n d el  et  C h ert o k,  2 0 1 0).  C es  cl a us es  c o ntr a ct u ell es  r e pr és e nt e nt  u n  e n g a g e m e nt 

str at é gi q u e  à  l o n g -t er m e  d e  l a  p art  d u  CI, e xtr ê m e m e nt  diffi cil e  à  m o difi er  u n e  f ois 

q u e  l a  p éri o d e  d’i n v estiss e m e nt  a m or c é e , r a p p ort e nt  l es  m ê m es  a ut e urs.  T o ut 

c h a n g e m e nt  a p p ort é  a u x  r estri cti o ns  c o ntr a ct u ell es,  pr éfi x é es  d a ns  l’ e nt e nt e  d e 

p art e n ari at, n é c essit e u n e a p pr o b ati o n pr é al a bl e d e t o us l es i n v estiss e urs str at é gi q u es 
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«  L Ps  » a v a nt s a mis e e n o e u vr e ( Cr ess y et al. 2 0 1 4 ; Br a e n d el et C h ert o k, 2 0 1 0 ). L a 

mis e  e n  œ u vr e  d e  l a  di v ersifi c ati o n  n é c essit e  u n  b assi n  d e  c o m p ét e n c es  et  d e 

c o n n aiss a n c es  c o u vr a nt  pl usi e urs  s e ct e urs  diffi cil es  à  a c q u érir  s a ns  u n e  e x p éri e n c e 

pr o u v é e pr é al a bl e m e nt ( M at u zi k et Fit z a, 2 0 1 2).  

2. 2. 2. 1  Di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt  

 

L ors q u e  l e  CI  o pt e  p o ur  u n e  str at é gi e  d e di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e 

d é v el o p p e m e nt, il v a ess e nti ell e m e nt c h oisir d e fi n a n c er d es e ntr e pris es, s o u v e nt d’ u n 

m ê m e  s e ct e ur  i n d ustri el,  m ais  q ui  s o nt  diff ér e nt es  a u  ni v e a u d e  l e ur  ni v e a u  d e 

m at urit é  o p ér ati o n n ell e  ( â g e  o p ér ati o n n el).  D a ns  l a  litt ér at ur e,  l es  st a d es  d e 

d é v el o p p e m e nt  l es  pl us  cit és  s o nt,  l’ a m or ç a g e  ( s e e d),  l e  d é m arr a g e  (e arl y ),  l a 

cr oiss a n c e  ( e x p a nsi o n)  o u  l a  m at urit é  ( l at e)  ( M a c C a h er y  et  V er m e ul e n,  2 0 1 4  ; 

C u m mi n g, 2 0 1 2 ; W o n gli m pi y ar at, 2 0 0 5 ; Gi bs o n et Bl a k e, 1 9 9 2). C h a q u e st a d e d e 

d é v el o p p e m e nt  e xi g e a nt  d es  r ess o ur c es  fi n a n ci èr e s et  t e c h ni q u es  et  d e  c e  f ait, 

c o m p ort e  u n  p ot e nti el  d e  r e n d e m e nt  et  d es  ris q u es  diff ér e nts  ( M a c C a h er y  et 

V er m e ul e n, 2 0 1 4).  

 

Pr e mi èr e m e nt,  l e  fi n a n c e m e nt  d’ a m or ç a g e  ( e arl y  st a g e  fi n a n ci n g ),  o u  l e  « c a pit al -

ris q u e p ur  », p er m et à l’ e ntr e pris e d e fi nir l a c o n c e pti o n d u pr o d uit d e s o n i n n o v ati o n, 

fi n a n c er  l a R & D, t est er  l e m ar c h é ci bl e o u  bi e n  l a n c er  l a  c o m m er ci alis ati o n  d e 

pr o d uit  ( C u m mi n g,  2 0 1 2).  A  c e  st a d e -ci,  l es  m o nt a nts  c o ns e ntis  s o nt  r el ati v e m e nt 

f ai bl es  m ais  s uffis a nts  p o ur  q u alifi er  l’ e ntr e pris e  p o ur  u n  a utr e  fi n a n c e m e nt, 

n ot a m m e nt, d e d é m arr a g e ( M a c C a h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 4 ; Gi bs o n et Bl a k e, 1 9 9 2).  

 

D e u xi è m e m e nt,  l e  fi n a n c e m e nt d e  l a  cr oiss a n c e  ( e x p a nsi o n  fi n a n ci n g ),  o u  « c a pit al 

d é v el o p p e m e nt  »  p er m et  à  u n e  e ntr e pris e,  d éj à  pr ofit a bl e  o u  d u  m oi ns  é q uili br é e  

a y a nt  att ei nt  l e  s e uil  d e  r e nt a bilit é ,  d e  fi n a n c er  s o n  e x p a nsi o n  ( Gi bs o n  et  Bl a k e, 

1 9 9 2).  Gr â c e  a u  fi n a n c e m e nt  d u  CI,  l’ e nt r e pris e  p e ut  i n v estir  d a ns  l e  f o n ds  d e 

r o ul e m e nt p o ur ét e n dr e l e d é pl oi e m e nt d e s es pr o d uits v ers d’ a utr es m ar c h és o u bi e n 
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b é n éfi ci er  d’ u n  fi n a n c e m e nt  d e  r el ais  o u  «  bri d g e  fi n a n ci n g  »  p o ur  pr é p ar er  u n e 

é missi o n  d e  s es  titr es  a u  p u bli c  ( I P O)  d a ns  l es  si x  mois  q ui  s ui v e nt  l’ e nt e nt e 

( M a c C a h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 4 ; Gi bs o n et Bl a k e, 1 9 9 2). 

 

Fi n al e m e nt,  l e  fi n a n c e m e nt  d e  l a  m at urit é  ( l at e  st a g e  fi n a n ci n g)  o u  l e  « c a pit al  d e 

r e pris e  o u  d e  tr a ns missi o n »  s ur vi e nt  c o m m e  u n e  d er ni èr e  i nj e cti o n  d es  c a pit a u x 

a v a nt l a s orti e d u CI d u c a pit al d e l’ e ntr e pris e p ar l a s orti e d’i n v estiss e m e nt l a pl us 

pr ofit a bl e  p ossi bl e  ( C u m mi n g,  2 0 1 2).  Gi bs o n  et  Bl a k e  ( 1 9 9 2)  e x pli q u e nt  q u e  l e 

c a pit al  d e  r e pris e  /  tr a ns missi o n  p er m et  d e  fi n a n c er  d es  a c q uisiti o ns  d’ a utr es 

e ntr e pris es  o u  d e  li g n es  d e  pr o d uits  p o ur  a p p u y er  u n e  str at é gi e  d e  d é v el o p p e m e nt 

g é o gr a p hi q u e o u i n d ustri el. D e pl us, l e c a pit al d e tr a ns missi o n p o urr ait a ussi s er vir à 

m ettr e  e n œ u vr e  l e  pr o c ess us  d e  v e nt e  d e  l’ e ntr e pris e  à  l’ é q ui p e  i nt er n e  d u 

m a n a g e m e nt  e n  pl a c e  ( M a n a g e m e nt  B u y -o ut )  o u  u n e  é q ui p e  e xt er n e  (M a n a g e m e nt 

B u y -i n) o u u n m él a n g e d es d e u x ( L a c h m a n n, 1 9 9 9). 

 

D e c e q ui pr é c è d e, il est cl air q u e l e c h oi x d e c ett e f or m e d e di v ersifi c ati o n r e q ui ert 

u n e b o n n e c o n n aiss a n c e d e l’ e ns e m bl e d es ar bitr a g es e ntr e l e ris q u e et l e r e n d e m e nt 

q u e l e CI d e vr ait c o nsi d ér er. Pl usi e urs a ut e urs, d o nt B art k us et al. ( 2 0 1 3) et M a ni g art 

et  al.  ( 2 0 0 2),  s o nt  d’ a vis  q u e  l e  fi n a n c e m e nt  d e  l’ a m or ç a g e  et  d u  d é m arr a g e  s er ait 

b e a u c o u p pl us ris q u é q u e l e fi n a n c e m e nt d es st a d es d e cr oiss a n c e et d e l a m at urit é et 

p ar c o ns é q u e nt, l e r e n d e m e nt e xi g é p ar l e CI d e vr ait v ari er e n f o n cti o n d es st a d es d e 

d é v el o p p e m e nt. A c e titr e, M a ni g art et al. ( 2 0 0 2) pr é cis e nt q u e l e t a u x d e r e n d e m e nt 

e xi g é p ar l e CI s e sit u er ait e ntr e 2 6 % et 3 0 % p o ur l es e ntr e pris es pl us m at ur es m ais 

c e t a u x a u g m e nt e p o ur s e sit u er e ntr e 3 6 % et 4 5 % p o ur l es pl us j e u n es p ar mi ell es.  

P o ur  t e nt er  d e  c o m pr e n dr e  l a  gr a n d e  v ari ati o n  d u  r e n d e m e nt  e xi g é  p ar  l e  CI,  il  est 

i m p ort a nt  d’ a v oir  u n e  b o n n e  c o n n aiss a n c e  d es  e nj e u x  et  l’ a m pl e ur  d es eff orts 

d é pl o y és p ar l e CI p o ur ass ur er u n e b o n n e g esti o n d u ris q u e et d e cr é ati o n d e v al e ur 

e n f o n cti o n d es st a d es d e d é v el o p p e m e nt d es e ntr e pris es.  
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T o ut d’ a b or d, t el q u e m e nti o n n é à l’i ntr o d u cti o n, l es e ntr e pris es fi n a n c é es pr és e nt e nt 

u n  ni v e a u  d e  ris q u e  e xtr ê m e m e nt  él e v é,  s urt o ut  l es  pl us  j e u n es,  p uis q u’ ell es 

p oss è d e nt p e u o u p as d’ a ctifs t a n gi bl es, dis p os e nt d e tr ès p e u d e d o n n é es fi n a n ci èr es 

s ur l e ur p erf or m a n c e hist ori q u e et s o u v e nt, ell es n’ o nt p as e n c or e att ei nt l’ ét a p e d e l a 

c o m m er ci alis ati o n  d e  l e ur  pr o d uit  ( L er n er  et  T a g,  2 0 1 3 ;  N V C A,  2 0 2 0).  C es 

i nf or m ati o ns  s o nt  cr u ci al es  p o ur  r é alis er  u n e  é v al u ati o n  e x h a usti v e d u  p ot e nti el  d e 

pr ofit  d a ns  u n e  e ntr e pris e  et  l e ur  dis p o ni bilit é  d é p e n d  bi e n  e nt e n d u  d e  l a  m at urit é 

or g a nis ati o n n ell e  d e  c h a q u e  e ntr e p ris e,  o u  c e  q u’ o n  a p p ell e,  l e  st a d e  d e 

d é v el o p p e m e nt.  

 

P o ur r é d uir e c e  ris q u e  e n  p arti c uli er,  l e  CI  e xi g e d es  j e u n es  e ntr e pris es  ( a m or ç a g e, 

d é m arr a g e  et  st art -u p)  d es  pr e u v es  d e  l e ur  c o n c e pt  (i n n o v ati o n),  u n  br e v et  p o ur 

pr ot é g er  l’i n n o v ati o n,  l e  pl a n d’ aff air es  d ét aill é,  l es  pr ot ot y p es  et  l es  d o c u m e nts 

offi ci els  d e  cr é ati o n  d e  l’ e ntr e pris e ,  e ntr e  a utr es ( M c C a h er y  et  V er m e ul e n,  2 0 1 3). 

P o ur  c e  q ui  est  d es  e ntr e pris es  e n  pl ei n e  cr oiss a n c e,  l e  CI  p ort e  u n e  att e nti o n  bi e n 

p arti c uli èr e  à  l’ é q ui p e  e ntr e pr e n e u ri al e,  l e  pr o d uit  ( c o n c e pt)  et  s o n  p ot e nti el  d e 

c o m m er ci alis ati o n  s ur  l e  m ar c h é ,  s el o n  l es  m ê m es  a ut e urs. E n  c e  q ui  c o n c er n e  l e  

fi n a n c e m e nt  d e  l a  m at urit é,  r a p p el o ns  q u e  l es  e ntr e pris es  vis é es  s o nt  d éj à 

o p ér ati o n n ell es et r é alis e nt d es v e nt es d e l e ur(s) pr o d uit(s) ( M c C a h er y et V er m e ul e n, 

2 0 1 3).  D a ns c e c as, l e CI est d éj à bi e n o utill é p o ur é v al u er c e g e nr e d’ e ntr e pris es c e 

q ui e x pli q u e l e f ai bl e t a u x d e r e n d e m e nt q u’il e xi g e e n r et o ur à s es i n v estiss e m e nts 

d a ns d es e ntr e pris es pl us m at ur es ( C u m mi n g, 2 0 1 2).  

 

L a  fi g ur e  6,  ci-a pr ès,  r és u m e  l es t y p es  d e  fi n a n c e m e nts  a c c or d és  a u x  e ntr e pris es  e n 

f o n cti o n  d e  l e urs  st a d es  et  d e  l e urs  b es oi ns  p arti c uli ers  ( M c C a h er y  &  V er m e ul e n, 

2 0 1 3).    
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Fi g ur e 6  

Ris q u e -r e n d e m e nt s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt  

 
S o ur c e  : M c C a h er y et  V er m e ul e n  (2 0 1 3 ) 

 
 

D a ns l e m ê m e or dr e d’i d é e, D e Cl er c q  et al. ( 2 0 0 6) pr é cis e nt q u e l a di v ersifi c ati o n e n 

f o n cti o n  d es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  pr és e nt e  pl usi e urs  d éfis  p o ur  l e  CI. Ils 

e x pli q u e nt q u e l e pri n ci p al o bj e ctif d u fi n a n c e m e nt d e l’ a m or ç a g e s er ait d e fi n a n c er 

l es a cti vit és d e r e c h er c h es et d é v el o p p e m ent t a n dis q u e l e fi n a n c e m e nt d e l a m at urit é 

a ur ait  u n  b ut  b e a u c o u p  pl us  str at é gi q u e  p uis q u’ o n  vis e  ulti m e m e nt  u n e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt  s ur  u n  h ori z o n  à  c o urt  t er m e  à  tr a v ers  u n e  é missi o n  d es  titr es  a u 

p u bli c  ( I P O)  o u  u n e  v e nt e  dir e ct e  ( M & A),  c o nsi d ér és l es  pl us  pr ofit a bl es  p ar mi  l es 

p ossi bilit és  d e  s orti es.  L es  a ut e urs  aj o ut e nt  q u e  d a ns  l e  c as  d’ u n  fi n a n c e m e nt 

d’ a m or ç a g e,  l es  f o n ds  s er o nt  utilis és  p o ur  fi n a n c er  l e  d é v el o p p e m e nt  d’ u n  c o n c e pt 

e n c or e i n c o n n u o u d’ u n e n o u v ell e t e c h n ol o gi e t a n dis q u e d a ns l e c as d u fi n a n c e m e nt 

d e m at urit é, l es f o n ds s er o nt d é di és à d es pr oj et str at é gi q u es c o m m e u n e alli a n c e o u 
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u n e  e x p a nsi o n  g é o gr a p hi q u e.  D a ns  l es  d e u x  c as,  l es  c o m p ét e n c es  r e q uis es  p o ur 

ass ur er l a b o n n e g esti o n d es e ntr e pris es fi n a n c é es s o nt f o n d a m e nt al e m e nt di ff ér e nt es.  

 

D a ns  l e  t a bl e a u  1,  ci -a pr ès,  n o us  pr és e nt o ns  u n e  r é c a pit ul ati o n  d e  q u el q u es -u ns  d es 

d éfis  q u e  l e  CI  d oit  s ur m o nt er  e n  f o n cti o n  d es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  d es 

e ntr e pris es fi n a n c é es :  

 

T a bl e a u 1  
D éfis r eli és a u fi n a n c e m e nt s el o n l e st a d e d e d é v el o p p e m e nt  

 A m o r ç a g e ( S e e d)  St a rt -u p  E x p a nsi o n  B u y -o ut  

C a r a ct é risti q u es 
d e l’ e nt r e p ris e  

•  1 à 2 
e ntr e pr e n e urs  

•  T e c h n ol o gi e et 
c o n c e pt d’ aff air e 
n o n d é v el o p p és  

•  Pl a n d’ aff air es 
n o n e n c or e v ali d é  

•  É q ui p e  m a n a g éri al e 
e n pl a c e  

•  Pr o d uit  pr êt  p o ur 
m ar k eti n g  

•  I ntr o d u cti o n  d u 
m ar c h é  

•  I nf or m ati o ns  cl és 
s ur l es pr o d uits . 

•  M ar k eti n g  d éj à 
a m or c é  

•  E ntr e pris e  pr êt e 
p o ur  l a  cr oiss a n c e 
et l’ e x p a nsi o n  
 

•  E ntr e pris e  d éj à 
ét a bli e  
 

O bj e ctifs d u 
fi n a n c e m e nt 

•  R & D  
•  D é v el o p p er  l e 
c o n c e pt d’ aff air e  

•  C o m m e n c er  l es 
a cti vit és  d e 
m ar k eti n g  et  d e 
c o m m er ci alis ati o n  
 

•  L a n c er  l es 
a cti vit és  
m ar k eti n g 
d’ e n v er g ur e . 

•  M e z z a ni n e 
( e x p a nsi o n 
m aj e ur e)  

•  Bri d g e  ( pr é p ar er 
I P O). 

•  Fi n a n c er  d es 
a c q uisiti o ns 
str at é gi q u es.  

•  Fi n a n c er  d es 
M B O , M BI  o u 
L B O  

E x p e rtis e r e q uis e 
d u CI  

•  Fi n a n c e m e nt  
•  C o ns eils  d’ or dr e  
t e c h n ol o gi q u es 

•  Assist a n c e 
j uri di q u es 

•  M ar k eti n g,  R H, 
assist a n c e  et 
fi n a n c e m e nt 

•  C o ns eils  d’ or dr e 
t e c h n ol o gi q u e 

•  M ar k eti n g,  R H, 
assist a n c e  et 
fi n a n c e m e nt 

•  C o ns eils  d’ or dr e 
t e c h n ol o gi q u e 

•  Assist a n c e 
j uri di q u e 

P ri n ci p a u x d éfis  

•  D él ais  tr o p  l o n gs 
d e  n é g o ci ati o n  et 
d e  str u ct ur ati o n 
d u c o ntr at  

•  Ni v e a u 
d’i m pli c ati o n  d u 
CI  

•  É v al u ati o n  d es 
a ctifs i nt a n gi bl es  

•  D él ais tr o p l o n gs d e 
n é g o ci ati o n  et  d e 
str u ct ur ati o n  d u 
c o ntr at  

•  Ni v e a u 
d’i m pli c ati o n d u CI  

•  É v al u ati o n  d es 
a ctifs i nt a n gi bl es  

•  D él ais  tr o p  l o n gs 
d e  n é g o ci ati o n  et 
d e  str u ct ur ati o n 
d u c o ntr at  

•  Ni v e a u 
d’i m pli c ati o n  d u 
CI  
 

•  D él ais  tr o p 
l o n gs  d e 
n é g o ci ati o n  et 
d e  str u ct ur ati o n 
d u c o ntr at  

•  Ni v e a u 
d’i m pli c ati o n  d u 
CI  
 

T aill e d u 
fi n a n c e m e nt 

•  E ntr e  0, 1  et  1 
milli o n  

•  E ntr e 1 et 5 milli o ns  •  E ntr e  5  et  1 5 0 
milli o ns  

•   

S o ur c e : A d a pt é d e M c C a h er y & V er m e ul e n, 2 0 1 3 ;  D e Cl er c q et al., 2 0 0 6 ; Gi bs o n et Bl a k e, 1 9 9 2  
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S’ a giss a nt  d es a v a nt a g es  d e  l a  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt, 

M at usi k  et  Fit z a  ( 2 0 1 2)  s u g g èr e nt  q u’ u n  h a ut  ni v e a u  d e  di v ersifi c ati o n  p er m et 

d’ a m éli or er l a p erf or m a n c e d es i n v estiss e m e nts d é di és à l’ a m or ç a g e et l e d é m arr a g e 

(e arl y  st a g e )  gr â c e  à  l’ a c q uisiti o n  d’ u n  s a v oir  di v ersifi é  p arti c uli èr e m e nt  util e  e n 

c o nt e xt e d’i n c ertit u d e li é a u x j e u n es e ntr e pris es. C es r és ult ats vi e n n e nt a p p u y er c e u x 

d e B art k us et H ass a n ( 2 0 0 9) q ui o nt c o m p ar é l a p erf or m a n c e d e l a di v ersifi c ati o n à 

c ell e d e l a sp é ci alis ati o n. L es a ut e urs o nt c o n cl u q u e l a di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es 

d e d é v el o p p e m e nt d es e ntr e pris es c o ntri b u e d a ns l e s u c c ès d u p ort ef e uill e d’ u n CI.  

 

S el o n  l es  a ut e urs,  c es  r és ult ats  p o urr ai e nt  i n di q u er  q u e  l es  c o ûts  d’ a c q uisiti o n  d es 

i nf or m ati o ns  et  d es  c o m p ét e n c es  r e q uis es  p o ur  g ér er  d es  e ntr e pris es  r e n d u es  à  d es 

st a d es diff ér e nts m ais d e m ê m es s e ct e urs s er ai e nt m oi ns c o û t e u x q u e p o ur l es a utr es 

t y p es  d e  di v ersifi c ati o n.  C es  r és ult ats  s o nt  e n  a c c or d  a v e c  c e u x  d e  B u c h n er  et  al. 

( 2 0 1 7)  q ui  o nt d é m o ntr é  q u e  l a  di v ersifi c ati o n,  s urt o ut  à  tr a v ers  l es  st a d es  d e 

d é v el o p p e m e nt,  offr e  l es  m eill e urs  p ot e nti els  d e  r e n d e m e nt  t a n dis  q u e  l a 

di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e e x p os e l e CI à u n h a ut ni v e a u d e ris q u e d e s él e cti o n n er d es 

e ntr e pris es  «  p er d a nt es  »  ( B u c h n er  et  al.,  2 0 1 7). C’ est  c e  q ui  n o us  a m è n e  à  l a 

tr oisi è m e f or m e d e di v ersifi c ati o n. 

 

2. 2. 2. 2  Di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e  

 

L ors q u e  l e  CI  o pt e  p o ur l a  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e,  il  s él e cti o n n e  d es  e ntr e pris es 

iss u es  d e  s e ct e urs  i n d ustri els  diff ér e nts  t els q u e  l a  h a ut e  t e c h n ol o gi e,  l a 

bi ot e c h n ol o gi e  o u  l es  s er vi c es  d e  s a nt é  ( G o m p ers  et  al.,  2 0 0 9).  L e  s u c c ès  d’ u n e 

di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  d é p e n d  d u  ni v e a u  d e  s a v oir  et  d’ e x p ertis e  d u  CI  d es 

s e ct e urs  ci bl es .  L e  CI d oit  a v oir  d es  r ess o ur c es  p oi nt u es  d a ns  l e d o m ai n e  i n d ustri el 

d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  p o ur  aj o ut er  d e  l a  v al e ur  a u  ni v e a u  d e  s es  e ntr e pris es 

( Cr ess y et al., 2 0 1 4).  



  6 9  

 

H u m p hr e y -J e n n er  ( 2 0 1 1)  aj o ut e  q u e  l a  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  p e ut  c o ntri b u er  à 

a m éli or er l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e l ors q u ’il y a u n p art a g e d es c o n n aiss a n c es et 

d es a p pr e ntiss a g es e ntr e l es e ntr e pris es fi n a n c é es. U n e ét u d e c o m p ar ati v e r é alis é e p ar 

G a o  ( 2 0 1 1)  d e  l a  di v ersifi c ati o n  p ar  r a p p ort  à  l a  s p é ci alis ati o n  e n  f o n cti o n  d es 

i n d ustri es a r é v él é q u e l e s u c c ès d e l a str at é gie d e di v ersifi c ati o n d é p e n d d e l a q u alit é 

d es  r ess o ur c es  m o bilis é es  (t e m ps  et  c o m p ét e n c es)  p o ur  g ér er  a d é q u at e m e nt  u n 

p ort ef e uill e d’ e ntr e pris es h ét ér o g è n es ( di v ersifi é). Pl us pr é cis é m e nt, l ors q u’il y a u n 

eff et  d e  s y n er gi e  et  d e  c o m pl é m e nt arit é  e ntr e  l es e ntr e pris es,  l e  t a u x  d e  s u c c ès  d u 

p ort ef e uill e a u g m e nt e, pr é cis e l’ a ut e ur e.  

 

D’ a utr es a ut e urs o nt d é m o ntr é q u e l es CI q ui s e s p é ci alis e nt d a ns l e fi n a n c e m e nt d es 

st a d es  d’ a m or ç a g e  et  d e  d é m arr a g e  pr éf èr e nt  d es  b as  ni v e a u x  d e  di v ersifi c ati o n 

i n d ustri ell e et g é o gr a p hi q u e ( G u pt a et S a pi e n z a, 1 9 9 2). L es a ut e urs e x pli q u e nt q u e l e 

CI s’ e x p os e à u n d o u bl e ris q u e l ors q u’il d é ci d e d e fi n a n c er d es j e u n es e ntr e pris es e n 

pl us d e s e di v ersifi er s ur pl usi e urs s e ct e urs i n d ustri els. Il s’ a git d’ u n ris q u e q ui p e ut 

êtr e ass u m é s e ul e m e nt p ar l es CI h a ut e m e nt s p é ci alis és d a ns u n s e ct e ur p arti c uli er o u 

c e u x d ot és d e c o m p ét e n c es ( m a n a g éri al es et t e c h ni q u es) p oi nt u es l e ur p er m ett a nt d e 

s él e cti o n n er  l es  m eill e urs  c a n di d ats.  E n c or e  u n e  f ois,  c es  r és ult ats  i n di q u e nt  q u e  l a 

di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  est  tr ès  c o m pl e x e  et  n é c essit e  f or c é m e nt  d es  CI  c a p a bl es 

d e  d é pl o y er  diff ér e nt es  c o m p ét e n c es  s ur  diff ér e nts  s e ct e urs  a u x q u els  a p p arti e n n e nt 

diff ér e nt es e ntr e pris es. A utr e m e nt, s a c a p a cit é à cr é er d e l a v al e ur a u ni v e a u d e s o n 

p ort ef e uil l e s er ait tr ès n é gli g e a bl e ( G u pt a et S a pi e n z a, 1 9 9 2). 

 

C e  q ui  a m è n e  l a  dis c ussi o n  a u x  i n c o n v é ni e nts  d e  l a  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e. 

Pl usi e urs  a ut e urs  s’ e nt e n d e nt  s ur  l e  f ait  q u’ u n  e x c ès  a u  ni v e a u  d e  l a  di v ersifi c ati o n 

i n d ustri ell e p e ut n uir e gr a n d e m e nt à l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n CI ( B u c h n er, 

2 0 1 7 ; H u m p h er y -J e n n er, 2 0 1 1 ; G o m p ers et al., 2 0 1 1 ; B art k us et H ass a n, 2 0 0 9). A 

c e s uj et, H u m p h er y -J e n n er ( 2 0 1 1) s u g g èr e q u e l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e d étr uit l a 

v al e ur d’ u n p ort ef e uill e l ors q u e l es r ess o ur c es pr of essi o n n ell es ( e x p erts) n e s o nt p as 
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all o u é es  a d é q u at e m e nt  s ur  l es  diff ér e nt es  i n d ustri es  e n  r ais o n  ess e nti ell e m e nt  d es 

c o ûts d’ a c q uisiti o ns . L es c o ûts d es s er vi c es pr of essi o n n els à f ort e v al e ur aj o ut é e s o nt 

s o u v e nt  e xtr ê m e m e nt  él e v és.  C es r és ult ats  s o nt  c orr o b or és  p ar  l’ ét u d e  r é alis é e  p ar 

B u c h n er ( 2 0 1 7) q ui aj o ut e q u e c ett e f or m e d e di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e e x p os e l e CI 

a u ris q u e d e s él e cti o n n er d es e ntr e pris es p er d a nt es (l os ers).  

D’ a utr es  a ut e urs,  n ot a m m e nt,  B art k us  et  H ass a n  ( 2 0 0 9),  o nt  n ot é  u n e  c orr él ati o n 

n é g ati v e e ntr e l e s u c c ès d u p ort ef e uill e et l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e i n di q u a nt q u e 

l e  CI  d oit  d ét e nir  u n  ni v e a u  d’ e x p ertis e  « a d é q u at  »  p o ur  m ettr e  e n  œ u vr e  u n e 

str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  c e  q ui  p e ut  êtr e  e xtr ê m e m e nt  c o ût e u x  et 

diffi cil e à a c q u érir p ar l e CI. L es m ê m es a ut e urs pr é cis e nt q u e l es c o ûts d’ a c q uisiti o n 

d e c es r ess o ur c es s o nt pl ut ôt n é gli g e a bl es d a ns l e c as d’ u n e di v ersifi c ati o n s el o n l es 

st a d es d e  d é v el o p p e m e nt  p uis q u e  l es  e ntr e pris es  diff èr e nt  a u  ni v e a u  d e  l e ur  â g e 

o p ér ati o n n el ( et  n o n p a r l e ur  i n d ustri e) et  l’ e x p ertis e  r e q uis e  p o ur  l es  g ér er 

a d é q u at e m e nt est f a cil e m e nt tr a nsf ér a bl e.  

 

2. 2. 2. 3  Di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e  

 

D a ns  l e  c a dr e  d’ u n e  di v ersifi c a ti o n  g é o gr a p hi q u e,  l e  CI  s él e cti o n n e  d es  e ntr e pris es 

diff ér e nt es  d u  p oi nt  d e  v u e  d e  l e ur  e m pl a c e m e nt  g é o gr a p hi q u e  o pt a nt  p o ur  d es 

e ntr e pris es l o c al es, n ati o n al es o u m ê m e i nt er n ati o n al es ( Cr ess y et al., 2 0 1 4). D a ns c e 

c a dr e,  l a  pr o xi mit é  g é o gr a p hi q u e  o c c u p e  u n e  gr a n d e  i m p ort a n c e  d a ns  l a  d é cisi o n 

d’i n v estiss e m e nts  d u  CI  p uis q u e  l a  g esti o n  d es  e ntr e pris es  él oi g n é es  s er ait  pl us 

c o ntr ai g n a nt e q u e l es pl us pr o c h es e n r ais o n d es c o ûts él e v és d e d é pl a c e m e nts et d e 

c o m m u ni c ati o ns  e ntr e  a utr es  ( Cr ess y  et  al.,  2 0 1 4). S el o n  c es  m ê m es  a ut e urs,  l a 

di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e  offr e  d es  m eill e ur es  p ers p e cti v es  d e  pr ofits  q u e  l es 

a utr es  f or m es  d e  di v ersifi c ati o n  p uis q u e  l’i n v estiss e m e nt  d a ns  d es  e ntr e pris es 

dis p ers é es  g é o gr a p hi q u e m e nt  a u g m e nt e  l a  pr o b a bilit é  d e  s orti e  p ar  i ntr o d u cti o n  e n 

b o urs e ( I P O) o u p ar v e nt e dir e ct e ( M & A).  
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S’ a giss a nt  d es  i n c o n v é ni e nts  d e  l a  di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e, H u m p h er y -J e n n er 

( 2 0 1 1)  s u g g èr e  q u e  l a  di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e  p o urr ait  n uir e  à  l a  v al e ur  d’ u n 

p ort ef e uill e  l ors q u e  l es  r ess o ur c e s  pr of essi o n n ell es  ( e x p erts)  n e  s o nt  p as  all o u é es 

a d é q u at e m e nt  s ur  l es  diff ér e nt es  r é gi o ns  e n  r ais o n  ess e nti ell e m e nt  d es  c o ûts 

d’ a c q uisiti o ns e xtr ê m e m e nt él e v és.  

 

D’ a pr ès c es l e ct ur es, o n p e ut affir m er q u’ il n e s uffit p as d e s él e cti o n n er d es titr es d e 

m a ni èr e n aï v e et al é at oir e p o ur q u e l a str at é gi e d e di v ersifi c ati o n ait u n i m p a ct p ositif 

s ur  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  ( Gr e e n,  2 0 1 2).  D e  m ê m e  p o ur  l a  t aill e  d u 

p ort ef e uill e  q u’ o n  n e  p e ut  p as  si m pl e m e nt  a u g m e nt er  p o ur  r é d uir e  l e  ris q u e 

s p é cifi q u e d e s es i n v estiss e m e nts, c o m m e s u g g ér é p ar Fis h er et L ori e ( 1 9 7 0).  

 

C e q ui a m è n e n otr e dis c ussi o n à l a q u esti o n d e l’ o pti m alit é d e l a di v ersifi c ati o n t ell e 

q u e  pr és e nt é e  p ar  l a  t h é ori e  M o d er n e  d u  P ort ef e uill e  ( M ar k o wit z,  1 9 5 2  ;  S h ar p e, 

1 9 6 4)  et  q ui  s er a  s a ns  a u c u n  d o ut e  diffi cil e  à  a p pli q u er  a u  c o nt e xt e  d u  p ort ef e uill e 

d’ u n  CI. Ét a nt  d o n n é  q u e  l es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  n e  s o nt  p as  c ot é es  e n  b o urs e, 

p oss è d e nt  p e u  o u  p as  d’ a ctifs  t a n gi bl es  et  tr ès  s o u v e nt  ell es  n’ o nt  p as  e n c or e 

e nr e gistr é d es d o n n é es hist ori q u es s ur l e ur p erf or m a n c e fi n a n ci èr e, il est r ais o n n a bl e 

d e  p e ns er  q u’il  s er ait  q u asi -i m p ossi bl e  p o ur  l e  CI  d’ esti m er  l e  c o effi ci e nt  d e 

c orr él ati o n  o u  bi e n  l a  c o v ari a n c e  d es  r e n d e m e nts  d es  e ntr e pris es  d a ns  s o n 

p ort ef e uill e.  E n  g uis e  d e  r a p p el,  l a  v ari a n c e  d’ u n  titr e  m es ur e  l’ a m pl e ur  d e  l a 

v ol atilit é d e s o n r e n d e m e nt p ar r a p p ort à s a m o y e n n e t a n dis q u e l a c o v ari a n c e m es ur e 

l a v ol atilit é d es r e n d e m e nts d es d e u x titr es p ar r a p p ort à l e urs m o y e n n es r es p e cti v es 

( S h ar p e, 1 9 6 4).  

 

P ar c o ntr e, m al gr é l a diffi c ult é d’ a p pli c a ti o n d e l a T M P a u c o nt e xt e d u CI, n o us n o us 

i ns pir o ns d e  s es  pri n ci p es,  s oit  l a  c orr él ati o n  i m p arf ait e  et  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e, 

p o ur  pr o p os er  d es  o utils  p o u v a nt  p ot e nti ell e m e nt  a m éli or er  l a  q u alit é  d e  l a 

di v ersifi c ati o n et e n o pti mis er l’i m p a ct s ur l a p erf or m a n c e. D’ aill e urs, p o ur a m éli or er 

l a  q u alit é  d e l a  di v ersifi c ati o n,  M ar k o wit z  ( 1 9 5 2)  r e c o m m a n d e,  e ntr e  a utr es, 
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d’i n v estir d a ns diff ér e nt es i n d ustri es p o ur é vit er d e s e r etr o u v er a v e c u n p ort ef e uill e 

c o m p os é  d’i n v estiss e m e nts  f ort e m e nt  c orr él és.  A  c e  titr e, Z h a n g  et  al.  ( 2 0 1 5) 

pr é cis e nt q u’ u n  CI  p e ut  r é alis er  d es  r e n d e m e nts  s u p éri e urs  e n  s él e cti o n n a nt  d es 

e ntr e pris es iss u es d e s e ct e urs n o n r eli és t els q u e l’ a gri c ult ur e et l a h a ut e t e c h n ol o gi e 

p ar  e x e m pl e.  L es  e ntr e pris es  iss u es  d e  s e ct e urs  n o n  r eli és  a ur ai e nt  u n e  c orr él ati o n 

i m p arf ait e p uis q u e l e urs s o ur c es d e r e v e n us s o nt diff ér e nt es c e q ui v a l e ur p er m ettr e 

d e n e utr alis er m ut u ell e m e nt l e ris q u e s p é cifi q u e q u’ ell es p ort e nt ( Z h a n g et al., 2 0 1 5).  

 

E n  br ef,  l a  di v ersifi c ati o n  a  f ait  l’ o bj et  d e  pl usi e urs  d é v el o p p e m e nts  d a ns  l es  é crits. 

L es  a ut e urs  l ui  o nt  a ss o ci é  pl usi e urs  c o n diti o ns  d e  s u c c ès  q ui  s o nt  t a nt ôt  r eli é es  a u 

st a d e  d e  d é v el o p p e m e nt,  a u  s e ct e ur  d’ a cti vit é  et  a u  p ositi o n n e m e nt  g é o gr a p hi q u e, 

t a nt ôt a u x f or m es d e di v ersifi c ati o n (r eli é e et n o n r eli é e) e n v u e d e q u esti o n n er s o n 

i m p a ct s ur l a p erf or m a n ce. D a ns c e d é b at, l a t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e a a ussi ét é 

l ar g e m e nt  dis c ut é e  p ar  l es  a ut e urs  e n  v u e  d e  c o nfir m er  s o n  i m p ort a n c e  d a ns  l a 

p erf or m a n c e d es i n v estiss e m e nts e n CI.  

 

L e b ut d e c ett e r e c h er c h e s er ait t o ut d’ a b or d d’ offrir d es o utils d’ o pti mis ati o n vis a nt à 

a m éli or er  l a  q u alit é  d e  l a  str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n.  P o ur  c e  f air e,  n o us  all o ns 

a n al ys er  l a  p erf or m a n c e  r el ati v e  d e  c h a c u n e  d es  f or m es  d e  di v ersifi c ati o n  a v a nt 

d’ aj o ut er  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  p o ur  e x a mi n er  s o n  eff et  s ur  l a  r el ati o n 

di v ersifi c ati o n -p erf or m a n c e.  Ulti m e m e nt,  n otr e  r e c h er c h e  d e vr ait  n o us  p er m ettr e  d e 

pr é cis er  l a  t aill e  o pti m al e  q u e  l e  CI  d e vr ait  ci bl er  d a ns  l a  c o m p ositi o n  d e  s o n 

p ort ef e uill e, et c e, e n f o n cti o n d e  c h a c u n e d e s tr ois f or m es d e di v ersifi c ati o n .  

 

2. 2. 3  D iv e r g e n c es s o ul e v é es d a ns l a litt é r at u r e s u r l a di v e rsifi c ati o n  

 

Pl usi e urs  a ut e urs  d o nt,  M at usi k  et  Fit z a  ( 2 0 1 2), B art k us  et  H ass a n  ( 2 0 0 9),  G a o 

( 2 0 1 1), B u c h n er  et  al.  ( 2 0 1 7)  et Z h a n g  et  al.  ( 2 0 1 5), o nt  mis  e n  é vi d e n c e  l es 

a v a nt a g es d e l a di v ersifi c ati o n d a ns l e c o nt e xt e d u p ort ef e uill e d’ u n CI et o nt c o n cl u 
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q u’ e n  g é n ér al,  l a  di v ersifi c ati o n  a  u n  i m p a ct  p ositif  s ur  l a  p erf or m a n c e  d u 

p ort ef e uill e.  

 

M at usi k et Fit z a ( 2 0 1 2) s o uli g n e nt q u e l a di v ersifi c ati o n r e nf or c e l a fl e xi bilit é d’ u n e 

e ntr e pris e et a m éli or e s a c a p a cit é à r é p o n dr e à l’i n c ertit u d e d e l’ e n vir o n n e m e nt. C es 

m ê m es  a ut e urs  aj o ut e nt  q u e  l es  CI  di v ersifi és  s o nt  mi e u x  o utill és  p o ur  ori e nt er  l es 

e ntr e pris es fi n a n c é es v ers l e m ar c h é l e mi e u x a d a pt é p o ur l e urs pr o d uits. B art k us et 

H ass a n ( 2 0 0 9) s u g g èr e nt,  q u’ e n g é n ér al, l es F o n ds di v ersifi és s o nt pl us p erf or m a nts 

q u e  c e u x  s p é ci alis és  et  e x pli q u e nt  c ett e  c o n cl usi o n  p ar  l e  f ait  q u e  c es  F o n ds 

g é n ér alist es  ( di v ersifi és)  s er ai e nt  ess e nti ell e m e nt  c o nstit u és  d e  g esti o n n air es  CI  q ui 

s o nt e u x -m ê m es  d es  s p é ci alist es  d a ns  u n  s e ct e ur  o u  d o m ai n e  bi e n  p arti c uli er.  C e 

m ê m e c o nst at a ét é a v a n c é p ar G o m p ers et al. ( 2 0 0 9) q ui s o nt d’ a vis q u e l es F o n ds 

s p é ci alist es  s er ai e nt  mi e u x  o utill és  et  d o n c  pl us  p erf or m a nts  q u e  l es  F o n ds 

g é n ér alist es,  s u g g ér a nt  q u e  l a  s p é ci alis ati o n  à  l ’ é c h ell e  i n di vi d u ell e  ( CI)  s er ait  pl us 

i m p ort a nt e p o ur l e s u c c ès d u F o n ds q u e l a s p é ci alis ati o n à l’ é c h ell e or g a nis ati o n n ell e. 

C es  r és ult ats  s o nt  a p p u y és  p ar  K nill  ( 2 0 0 9)  q ui  a  m es ur é  l a  p erf or m a n c e  d u 

p ort ef e uill e  d u  CI  p ar  l a  cr oiss a n c e  d es  c a pit a u x  s o us  g esti o n  ( c a pit al  u n d er 

m a n a g e m e nt ) et c o n cl u e q u e l’ e x p ertis e d u CI j o u e u n r ôl e cr u ci al d a ns l e s u c c ès d e 

l a str at é gi e, c o nfir m a nt ai nsi u n eff et m o d ér at e ur d e l’ e x p ertis e d u CI s ur l a r el ati o n 

di v ersifi c ati o n -cr oiss a n c e d u F o n ds.  

 

D a ns  u n  a utr e  r e gistr e ,  G a o  ( 2 0 1 1)  est  d’ a vis  q u e  l e  p ot e nti el  d e  p erf or m a n c e  d u 

p ort ef e uill e  s er ait  m a xi m al  l ors q u e  l e  CI  e x pl oit e  l es  r ess o ur c es  dis p o ni bl es  et 

l’ e x p ertis e  a c q uis e,  e n  cr é a nt  u n  eff et  d e  s y n er gi e  et  d e  c o m pl é m e nt arit é  e ntr e  l es 

e ntr e pris es  d e  s e ct e ur  di v ersifi és  m ais  c o m pl é m e nt air es.  C es  r és ult ats  s’ a c c or d e nt 

a v e c  c e u x  d e  Z h a n g  et  al.  ( 2 0 1 5)  q ui  o nt  ét u di é  l a  di v ersifi c ati o n  r eli é e 1 6  et  ils  o nt 

c o n cl u q u’ ell e a m éli or e d e f a ç o n si g nifi c ati v e l a p erf or m a n c e d u F o n ds . E n eff et, l es 

m o nt a nts  d é p e ns és  p o ur  d é v el o p p er  u n e  e ntr e pris e  n e  s er o nt  p as  f or c é m e nt 
 

1 6  L a  di v ersifi c ati o n  r eli é e  s’ a p p ui e  s ur  l e  f ait  q u’il  e xist e  u n e  r el ati o n e ntr e  l es  a ctifs  d’ u n  m ê m e 
p ort ef e uill e  q ui  p e ut  s e  pr és e nt er  s o us  f or m e  d e  s a v oir -f air e  tr a nsf ér a bl e  e ntr e  diff ér e nt es  e ntr e pris es 
iss u es d e s e ct e urs diff ér e nts m ais c o m pl é m e nt air es ( Z h a n g et al., 2 0 1 5). 
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dis p o ni bl es p o ur u n e a utr e, p ar c o ntr e, l e s a v oir a c q uis e n g ér a nt u n e e ntr e pris e p e u t 

êtr e r e c y cl é et r é utilis é d a ns l a g esti o n d es a utr es e ntr e pris es iss u es d e s e ct e urs r eli és 

o u  c o m pl é m e nt air es  et,  d u  c o u p,  e n  a m éli or er  l e  p ot e nti el  d e  pr ofit  ( Z h a n g  et  al., 

2 0 1 5  ;  K a n g,  B urt o n  et  Mit c h ell,  2 0 1 1). C es  r és ult ats  s’ a c c or d e nt  a v e c  c e u x  d e 

H u m p h er y -J e n n er  ( 2 0 1 1)  q ui  c o n cl u e  q u e  l a  cl é  d u  s u c c ès  d e  l a di v ersifi c ati o n 

«  r eli é e »  s e  tr o u v e  d a ns  l a  cr é ati o n  d e l’ eff et  d e  s y n er gi e  à  tr a v ers  l e p art a g e  d e 

s a v oir et d es r ess o ur c es e ntr e l es e ntr e pris es d a ns l e p ort ef e uill e d’ u n CI.  

 

E n  r e v a n c h e ,  d’a utr es  a ut e urs  o nt  mis  e n  g ar d e  c o ntr e  l es  eff ets  p er v ers  d e  l a 

di v ersifi c ati o n  e x c essi v e  q ui  p e ut  cr é er  d es  di v er g e n c es  e ntr e  l es  o bj e ctifs  d es 

i n v estiss e urs et c e u x d u g esti o n n air e d u p ort ef e uill e ( W ali a et Kir a n, 2 0 1 0) ai nsi q u e 

d es  di v er g e n c es  e ntr e  l e s  i nt ér êts  d u  CI  et  c e u x  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  ( K nill, 

2 0 0 9). D’ a utr es e n c or e , c o m m e Cr ess y et al., ( 2 0 1 4) o u M at usi k et Fit z a ( 2 0 1 2), s e 

s o nt  a p p u y és  s ur  l a  T h é ori e  d u  M a n a g e m e nt  p ar  l es  R ess o ur c es ( R B V) p o ur 

d é m o ntr er q u e l a s p é ci alis ati o n s er ait pl u s effi c a c e q u e l a di v ersifi c ati o n et c e gr â c e à 

l’ a c q uisiti o n  d’ u n e  e x p ertis e  p oi nt u e  d a ns  u n  d o m ai n e/s e ct e ur  bi e n  p arti c uli er.  A  c e 

s uj et, K nill ( 2 0 0 9) a d é m o ntr é q u e l’ e x p ertis e d u CI a ur a u n eff et m o d ér at e ur s ur l a 

r el ati o n  di v ersifi c ati o n-p erf or m a n c e. L’ a ut e ur e  c o n cl u e  q u e  l e  CI  q ui  n’ a  p as 

b e a u c o u p  d’ e x p éri e n c e  ( n o vi c e)  d e vr ait  é vit er  d e  f air e  a p p el  à  l a  di v ersifi c ati o n  d e 

s o n  p ort ef e uill e  p uis q u’ e n  c e  f ais a nt,  il  a u g m e nt e  l a  pr o b a bilit é  d’ é c h e c  d es 

e ntr e pris es fi n a n c é es.  

 

D’ a utr es  a ut e urs,  n ot a m m e nt G o m p ers  et  al.  ( 2 0 0 9),  s o nt  d’ a vis  q u e  l es  F o n ds 

di v ersifi és  s o us -p erf or m e nt  c e u x  s p é ci alis és  ess e nti ell e m e nt  à  c a us e  d e  l e ur 

i n c a p a cit é à r e d é pl o y er l es c a pit a u x a d é q u at e m e nt et r a pi d e m e nt à tr a v ers l es s e ct e urs 

offr a nt l es m eill e ur es o p p ort u nit és et à c a us e d’ u n e m a u v ais e g esti o n d u pr o c ess us d e 

s él e cti o n d es i n v estiss e m e nts. B art k us et H ass a n ( 2 0 0 9) s u g g èr e nt q u’il y a ur ait u n e 

c orr él ati o n  n é g ati v e  e ntr e  l e  s u c c ès  d u  p ort ef e uill e  et  l a  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e 

i n di q u a nt  q u e  l e  CI  d oit  d ét e nir  u n  ni v ea u  d’ e x p ertis e  «  a d é q u at  »  p o ur  m ettr e  e n 
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œ u vr e  u n e  str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  c e  q ui  p e ut  êtr e  e xtr ê m e m e nt 

c o ût e u x et c o ntr ai g n a nt p o ur l e CI.  

 

C es di v er g e n c es s o uli g n e nt l es f or c es et l es f ai bl ess es d e l a di v ersifi c ati o n et s urt o ut 

l es c o nditi o ns r e q uis es p o ur tir er pr ofit d e c h a q u e t y p e d e di v ersifi c ati o n. C es m ê m es 

di v er g e n c es  j ustifi e nt  l a  p erti n e n c e  d e  c o nti n u er  l es  eff orts  d e  r e c h er c h e  et  n o us 

i ns cri v o ns c e  pr oj et  d e  r e c h er c h e  d o ct or al e  d a ns  l a  c o nti n uit é  d es eff ort s c o ns e ntis 

p o ur mi e u x  c o m pr e n dr e  l a  c o m pl e xit é  d e  c ett e str at é gi e  et  l es  c h oi x  q u’ ell e  i m p os e 

a u x g esti o n n air e s d e F o n ds e n CI  pl us s p é cifi q u e m e nt.  

 

2. 3  L A T AI L L E D U P O R T E F E UI L L E  D’ U N CI  
 

D a ns l a litt ér at ur e c o ns ult é e, il y a tr ès p e u d’i n di c ati o ns s ur l a t aill e d u p ort ef e uill e 

d’ u n  CI.  T o ut  d’ a b or d,  G or m a n  et  S a hl m a n  ( 1 9 8 9)  pr é cis e nt  q u’ e n  m o y e n n e,  l e 

p ort ef e uill e d’ u n CI est c o m p os é d’ e n vir o n n e uf ( 9) e ntr e pris es all a nt d e tr e nt e ( 3 0) à 

s e ul e m e nt  q u atr e  ( 4)  e ntr e pris es  t a n dis  q u e  G o m p ers  et  L er n er  ( 1 9 9 9)  s o uli g n e nt 

q u’ u n CI i n v estit d a ns u n m a xi m u m d e d e u x d o u z ai n es ( 2 4) d’ e ntr e pris es p e n d a nt s a 

d ur é e d e vi e et e m pl oi e e ntr e d e u x et di x g esti o n n air es ( CI).  Fi n al e m e nt, L a c h m a n n 

( 1 9 9 9)  i n di q u e  q u e  s e ul e m e nt  2 %  à  3 %  d es  e ntr e pris es  d e m a n d a nt  l e  fi n a n c e m e nt 

s er ai e nt  s él e cti o n n é es  et ,  e n  b o ut  d e  li g n e,  l e  CI  g èr e  e n vir o n  ci n q  e ntr e pris es  p ar 

a n n é e d o nt u n e o u d e u x s er ai e nt tr ès pr ofit a bl es ( M a nt ell, 2 0 0 3 ; L a c h m a n n, 1 9 9 9 ; 

N ort o n 1 9 9 5).  

 

Pl usi e urs a ut e urs o nt p u ét a blir d es li e ns e ntr e l a p erf or m a n c e, l a di v ersifi c ati o n et l a 

t aill e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  (M at usi k  et  Fit z a,  2 0 1 2  ;  C u m mi n g,  2 0 0 6  ; K a pl a n  et 

S c h o ar,  2 0 0 5  ;  C u m mi n g  et  D ai,  2 0 1 1  ; B art k us  et  al.,  2 0 1 3).  C ert ai ns  o nt  m ê m e 

s u g g ér é l’ e xist e n c e d’ u n e t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e q u e l e CI d e vr ait vis er p o ur 

m a xi mis er l a pr o b a bilit é d e s u c c ès d e s o n p ort ef e uill e ( B art k us et al., 2 0 1 3).  
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C u m mi n g ( 2 0 0 6) pr é cis e q u e l a t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e d’ u n CI d e vr ait offrir 

u n  ar bitr a g e  p arf ait  e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n  d u  ris q u e  et  l a  q u alit é  d es  s e r vi c es 

pr of essi o n n els  off erts  p ar  l e  CI.  L’ a ut e ur  aj o ut e  q u e  c’ est  pr o b a bl e m e nt  p o ur  c ett e 

r ais o n  q u e  l es  CI  s o nt  tr ès  s o u v e nt s o us -di v ersifi és  p uis q u’ u n e  a u g m e nt ati o n  d e  l a 

t aill e d u p ort ef e uill e e n g e n dr e d e f a ç o n s yst é m ati q u e u n e r é d u cti o n d e l a q u alit é d es 

s er vi c es pr of essi o n n els off erts p ar l e CI p o ur d é v el o p p er l es e ntr e pris es fi n a n c é es. E n 

f ait, c’ est l a c a p a cit é d u CI à bi e n d é v el o p p er l es j e u n es e ntr e pris es q ui l ui p er m et d e 

r é d uir e  l e  ris q u e  et  m a xi mis er  s o n  p ot e nti el  d e  s orti e  pr ofit a bl e  et  r a pi d e d e  s es 

i n v estiss e m e nts ( G o m p ers  et  L er n er,  2 0 0 6). P o ur  r é d uir e  l e  ris q u e p ort é  p ar  c es 

j e u n es  e ntr e pris es,  l e  CI  d oit  n o n  s e ul e m e nt  offrir  d u  fi n a n c e m e nt  m ais  a ussi  d es 

s er vi c es pr of essi o n n els «  s ur m es ur e  » vis a nt à mi ni mis er l es ris q u es s us c e pti bl es d e 

fr ei n er l e d é v el o p p e m e nt d e c es e ntr e pris es ( B u c h n er, 2 0 1 6 ; C u m mi n g, 2 0 1 2). P ar mi 

l es  ris q u es,  o n  cit e,  à  titr e  d’ e x e m pl e,  u n e  a u g m e nt ati o n  s u bst a nti ell e  d es  c o ûts  d e 

d é v el o p p e m e nt et d es b es oi ns e n st o c ks, u n pl a n d’ e x p a nsi o n a n or m al e m e nt r a pi d e o u 

al ors  u n e  é q ui p e  e ntr e pr e n e uri al e  a y a nt  tr ès  p e u  d’ a ctifs  t a n gi bl es  ( B a mf or d  et 

D o ut h ett, 2 0 1 3).  

 

P ar aill e urs , u n e a u g m e nt ati o n d e l a t aill e d u p ort ef e uill e d’ u n CI n’ a p as l es m ê m es 

eff ets  r é d u ct e urs  d u  ris q u e  o bs er v é  d a ns  l e  c a dr e  d’ u n  p ort ef e uill e  d e  pl a c e m e nt 

p u bli cs  ( Fis h er  et  L ori e,  1 9 7 0).  Bi e n  a u  c o ntr air e,  d a ns  l e  c o nt e xt e  d u  c a pit al -

i n v estiss e m e nt,  l e  CI  est  u n  i n v estiss e ur  tr ès  a ctif  q ui  f o ur nit  l es  f o n ds  et  q ui 

s’ i m pli q ue  c o n cr èt e m e nt d a ns l a g esti o n d es e ntr e pris es fi n a n c é es p o ur v al oris er s o n 

p ort ef e uill e.  E n  c o ns é q u e n c e,  l a  t aill e  d e  s o n  p ort ef e uill e  n e  p e ut  êtr e  a u g m e nt é e 

i n d éfi ni m e nt  p uis q u e  s a  c a p a cit é  à  f o ur nir  d es  s er vi c es  à  f ort e  v al e ur  aj o ut é e 

s’ aff ai bli t a u f ur et  à  m es ur e  q u e  l e  n o m br e  d’ e ntr e pris es  a u g m e nt e.  L e  p ort ef e uill e 

d u  CI  d oit  êt r e  li mit é  à  u n  n o m br e  r estr ei nt  d’ e ntr e pris es  a u-d el à  d u q u el  l a  v al e ur 

aj o ut é e d u CI d e vi e nt n é gli g e a bl e o u pir e e n g e n dr e d es p ert es s u bst a nti ell es ( B art k us 

et al., 2 0 1 3  ; C u m mi n g, 2 0 0 6). Ai nsi, n o us s o m m es d’ a vis q u e l e CI d oit mi e u x ci bl er  

l a t aill e d e so n p ort ef e uill e, c’ est -à -dir e, l e n o m br e d’ e ntr e pris es q u’il p e ut fi n a n c er et 

d é v el o p p er a d é q u at e m e nt d e f a ç o n à c e q u’il s oit c a p a bl e d e m a xi mis er s es c h a n c es 
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d e s orti e pr ofit a bl e d e s es i n v estiss e m e nts. Il s’ a git d e l a q u esti o n pri n ci p al e d e n otr e 

r e c h erc h e d o nt l a fi n alit é s er ait j ust e m e nt d e pr é cis er l a t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e 

q u e l e CI d e vr ait e n vis a g er, e n f o n cti o n d e c h a c u n e d es f or m es d e l a di v ersifi c ati o n .  

 

L es  p ar a gr a p h es  q ui  s ui v e nt  pr és e nt e nt  u n  r és u m é  d e  c e  q ui  a  ét é  r e c e ns é  d a ns  l a 

litt ér at ur e  e n  c e  q ui  a  tr ait  a u x  t y p es  d e  r el ati o ns  p o u v a nt  e xist er  e ntr e  l a  t aill e  d u 

p ort ef e uill e, l a di v ersifi c ati o n (s’il y a li e u) et l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e.  

U n e  d es  ét u d es  q ui  s’ est  p e n c h é e  s ur  l a  r el ati o n  e ntr e  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e,  l es 

s er vi c es  off erts  p ar  l e  CI  et  l a  v al e ur  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  a  ét é  r é alis é e  p ar 

C u m mi n g  et  D ai  ( 2 0 1 1). C es  a ut e urs  s e  s o nt  d e m a n d és  si  l e  CI  m ai nti e nt  l a  m ê m e 

q u alit é et  l a  m ê m e  q u a ntit é  d e  s er vi c es  pr of essi o n n els  all o u és  a u x  e ntr e pris es 

fi n a n c é es  l ors q u e  l a  t aill e  d e  s o n  p ort ef e uill e  a u g m e nt e.  L es  a ut e urs  e x pli q u e nt 

q u’ u n e a u g m e nt ati o n e x c essi v e d e l a t aill e d u p ort ef e uill e e n g e n dr e u n e «  dil uti o n  » 

o u u n e d é gr a d ati o n  d es s er vi c es pr of essi o n n els à f ort e v al e ur aj o ut é e off erts p ar l e CI 

a u x  e ntr e pris es  fi n a n c é es.  L a  dil uti o n  d es  s er vi c es  off erts  li mit e  l a  c a p a cit é  d u  CI  à 

d é v el o p p er l es e ntr e pris es c e q ui li mit e s o n p o u v oir d e n é g o ci ati o n et, d u m ê m e c o u p, 

e ntr ai n e u n e p ert e a u ni v e a u d e l a v al e ur d e s o n p ort ef e uill e ( C u m mi n g, 2 0 0 6).  

 

D ’ a utr es ét u d es  o nt  d é m o ntr é  l’i m p a ct  n é g atif  d’ u n e  a u g m e nt ati o n  d e  l a  t aill e  d u 

p ort ef e uill e  s ur  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d u  CI. L a  pr e mi èr e,  r é alis é e  p ar 

K a pl a n  et  S c h o ar  ( 2 0 0 5),  i n di q u e u n e  r el ati o n  c o n c a v e  e ntr e  l a  p erf or m a n c e  d u  CI, 

m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  r e n d e m e nt  i nt er n e  et  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  t a n dis  q u e  l a 

d e u xi è m e ét u d e, c o n d uit e p ar C u m mi n g et D ai ( 2 0 1 1), i n di q u e u n e r el ati o n c o n v e x e 

e ntr e  l a  v al e ur  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  et  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e.  A utr e m e nt  dit, 

d a ns l e pr e mi er c as, l a r el ati o n c o n c a v e i n di q u e q u’ u n e a u g m e nt ati o n e x c essi v e d e l a 

t aill e d u p ort ef e uill e pr o v o q u e u n e b aiss e d e l a p erf or m a n c e d u CI ( K a pl a n et S c h o ar, 

2 0 0 5) .  D a ns  l e  d e u xi è m e  c as, l a  r el ati o n  c o n v e x e  i n di q u e q u’ u n e  a u g m e nt ati o n 

e x c essi v e d e l a t aill e d u p ort ef e uill e pr o v o q u e u n e h a uss e d es c o ûts d e g esti o n et d e 

s ur v eill a n c e  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  et d o n c u n e  h a uss e  d e  l a  v al oris ati o n  d es 

e ntr e pris es ( C u m mi n g et D ai, 2 0 1 1). L es a ut e ur s e x pli q u e nt q u’ u n e a u g m e nt ati o n d e 
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l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  e xi g e  f or c é m e nt  u n e  a u g m e nt ati o n  pr o p orti o n n ell e  d es 

s er vi c es  pr of essi o n n els  r e q uis  p o ur  d é v el o p p er  a d é q u at e m e nt  l es  e ntr e pris es 

fi n a n c é es.  U n e  t ell e  a u g m e nt ati o n  d es  c o ûts  d e  g esti o n  et  d e  s ur veill a n c e  d e vr ait 

e ntr ai n er  p ar  l e  m ê m e  c o u p  u n e  a p pr é ci ati o n  d e  l a  v al e ur  «  pr e -m o n e y  » 1 7  (l e  pri x) 

d es e ntr e pris es à c o n diti o n q u e l es s er vi c es pr of essi o n n els d é pl o y és p ar l e CI s oi e nt 

s uffis a nts  q u e  c e  s oit  e n  t er m e  d e  q u alit é  o u  e n  t er m e  d e  q u a ntit é  c o n cl u e nt  l es 

a ut e urs. C e  q ui  n’ est  p as  t o uj o urs  l e  c as  p uis q u e  les  c o ûts d’ a c q uisiti o ns  d es 

r ess o ur c es  s o nt  t ell e m e nt  pr o hi bitifs  q u’ils  d é p ass e nt  l es  b é n éfi c es  es c o m pt és  d e 

l’i n v estiss e m e nt et  n e  p e u v e nt  êtr e  i n c or p or é e  d a ns  l a  v al e ur  i ntri ns è q u e  d e 

l’ e ntr epris e ( C u m mi n g  et  D ai,  2 0 1 1  ;  K a pl a n  et  S c h o ar,  2 0 0 5). Cl air e m e nt, p o ur 

é vit er u n e  a u g m e nt ati o n  e x c essi v e  d es  c o ûts  d e  s es  i n v estiss e m e nts  et,  p ar 

c o ns é q u e nt, é vit er u n e  b aiss e  d e  l a  p erf or m a n c e  d e  s o n  p ort ef e uill e ,  l es  a ut e urs 

s u g g èr e nt  q u e  l e  CI  d e vr ait li mit er  l a  t aill e  d e  s o n  p ort ef e uill e  à  u n  ni v e a u  dit 

«  o pti m al  ».   

 

D ’ a utr e p art, K nill ( 2 0 0 9) a e x a mi n é l a c o m p ositi o n d u p ort ef e uill e d’ u n CI a u li e u d e 

l a t aill e o pti m al e p o ur ét u di er s o n i m p a ct s ur l e s u c c ès d es e ntr e pris es fi n a n c é es. Ell e 

a a ussi c o nsi d ér é l a cr oiss a n c e d es f o n ds g ér és a u li e u d u r e n d e m e nt d u p ort ef e uill e 

d a ns l e c a dr e d e s o n ét u d e, et c e, e n r ais o n d’ u n m a n q u e d e d o n n é es p erti n e nt es s ur l a 

p erf or m a n c e d es i n v estiss e m e nts d u CI. S el o n c ett e ét u d e, l a cr oiss a n c e d u CI d é p e n d 

d u  n o m br e  d e  li e u x  g é o gr a p hi q u es,  d e  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  et  d e  s e ct e urs 

i n d ustri els  d es  e ntr e pris es  i n cl uses  d a ns  u n  m ê m e  p ort ef e uill e. Fi n al e m e nt,  S c h mi dt 

( 2 0 0 6)  s u g g èr e  q u’ u n  p ort ef e uill e  c o m p os é  d e  ci n q  ( 5)  e ntr e pris es  n’ a ur ait  a u c u n e 

pr o b a bilit é  d e p ert e  t ot al e  p ar  c o ntr e  a u -d el à  d e  ci n q  a ctifs,  l a  pr o b a bilit é  d e 

r e n d e m e nts  n é g atifs  a u g m e nt e  d e  f a ç o n  si g nifi c ati v e.  L’ a ut e ur  aj o ut e  q u e  l e 

p ort ef e uill e d e vr ait att ei n dr e u n e c ert ai n e t aill e mi ni m al e p o ur a u g m e nt er s es c h a n c es 

d’ a v oir a u m oi ns u n i n v esti ss e m e nt h a ut e m e nt pr ofit a bl e.  

 
 

1 7  L a v al e ur «  pr e -m o n e y  » r e pr és e nt e l a v al e ur d e l ’ e ntr e pris e a v a nt u n e r o n d e d e fi n a n c e m e nt et ell e 
est é g al e à l a diff ér e n c e e ntr e l a v al e ur a pr ès l a r o n d e d e fi n a n c e m e nt «  p ost -m o n e y  » et l es f o n ds l e v és 
l ors d e c ett e r o n d e d e fi n a n c e m e nt ( C u m mi n g et D ai, 2 0 1 1). 
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U n e a utr e  ét u d e r é alis é e p ar B art k us et al. ( 2 0 1 3) a a n al ys é l es v ari ati o ns d e l a t aill e 

d es p ort ef e uill es d es CI p e n d a nt l es p éri o d es d e s ur c h a uff e c ar a ct éris é e p ar u n e f ort e 

i nj e cti o n  d e  f o n ds  (c a pit al  i nfl o ws )  d a ns  l’i n d ustri e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt.  D a ns 

c e  c o nt e xt e,  l e  CI  a  l e  c h oi x  e ntr e  d e u x  p ossi bilit és  :  s oit  all o u er  pl us  d e  f o n ds  a u x 

e ntr e pris es d éj à d a ns s o n p ort ef e uill e o u bi e n a u g m e nt er l a t aill e d e s o n p ort ef e uill e 

e n  fi n a n ç a nt  d es  n o u v ell es  e ntr e pris es aj o ut e nt  l es  a ut e urs .  L’ ét u d e  a  r é v él é  q u e 

p e n d a nt c es p éri o d es d e s ur c h a uff e, l es CI o nt t e n d a n c e à s uri n v estir e n a u g m e nt a nt l a 

t aill e  d e  l e ur  p ort ef e uill e  a u  li e u  d’ all o u er  pl us  d e  f o n ds  a u x  e ntr e pris es  d éj à 

e xist a nt es d a ns l e ur p ort ef e uill e p o ur mi e u x s e d é v el o p p er. C ett e a u g m e nt ati o n d e l a 

t aill e  pr o v o q u e  u n e  b aiss e  d u  n o m br e  d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es  et,  p ar  l e  f ait 

m ê m e,  u n e  b aiss e  d e  l a  p erf or m a n c e  gl o b al e  d u  p ort ef e uill e,  r a p p ort e  l es  m ê m es 

a ut e urs.  D’ aill e urs,  G o m p ers  et  L er n er  ( 2 0 0 0)  o nt  e x a mi n é  l ’i m p a ct  d’ u n e  t ell e 

a u g m e nt ati o n  d e  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  s ur  l a  v al oris ati o n  d es  e ntr e pris es 

fi n a n c é es. Ils e x pli q u e nt e n p arti e c ett e p ert e d e v al e ur p ar l e f ait q u e, tr ès s o u v e nt, 

l es F o n ds d e C a pit al-I n v estiss e m e nt r e n o n c er ai e nt à aj o ut er des n o u v e a u x CI d ur a nt 

c es p éri o d es d e cr oiss a n c e d a ns l’i n d ustri e.  

 

P ar  aill e urs,  B art k us  et  al.  ( 2 0 1 3)  pr é cis e nt  q u’il  e xist er ait  u n e  c ert ai n e  t aill e  dit e 

«  o pti m al e  »  d u  p ort ef e uill e  a u -d el à  d e  l a q u ell e  l e  t a u x  d e  s u c c ès  d u  p ort ef e uill e, 

m es ur é  p ar  l e  t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es,  d e vr ait  d é cli n er.  Pl us 

s p é cifi q u e m e nt, l es a ut e urs c o n cl u e nt q u’ u n e h a uss e d e 1 % d e l a t aill e d u p ort ef e uill e 

r é d uit  l e  t a u x  d e  s orti es  pr ofit a bl es  d e  2, 2 4 %  t a n dis  q u’ u n e  h a uss e  d e  1 %  d e  l’ â g e 

m o y e n  ( m at urit é) d es  e ntr e pris es  d a ns  l e  p ort ef e uill e  a m éli or e  l e  t a u x  d e s orti es 

d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es  d e  2, 2 5 %.  D e  pl us,  e n  p éri o d e  n or m al e,  l e  n o m br e 

m o y e n d es e ntr e pris es d a ns l e p ort ef e uill e d u CI s er ait d e 3, 5 8 t a n dis q u’ e n p éri o d e 

d e s ur c h a uff e, c e n o m br e s e r ait d e l’ or dr e d e 4, 9 5, r a p p ort ent  l es m ê m es a ut e urs.  

 

-  L es d ét er mi n a nts d e l a t aill e d u p ort ef e uill e d’ u n CI  
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Pl usi e urs  r e c h er c h es  o nt  p u  d é m o ntr er  q u’il  e xist e  b el  et  bi e n  u n e  r el ati o n  e ntr e  l a 

p erf or m a n c e, l a di v ersifi c ati o n et l a t aill e d’ u n p ort ef e ui ll e ( C u m mi n g, 2 0 0 6 ; B art k us 

et  al.,  2 0 1 3).  L e  CI  d oit  êtr e  c a p a bl e  d e  f air e  d es  ar bitr a g es  e ntr e  l a  t aill e  d u 

p ort ef e uill e,  l a  f or m e  d e  di v ersifi c ati o n,  l e  ni v e a u  d e  di v ersifi c ati o n  et  l es  s er vi c es 

pr of essi o n n els  à  f ort e  v al e ur  aj o ut é e  off erts  a u x  e ntr e pr is es.  E n  eff et,  l’ ét u d e  d e 

C u m mi n g ( 2 0 0 6) s’ est p e n c h é e s ur l es f a ct e urs p o u v a nt c o ntri b u er à att ei n dr e l a t aill e 

o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  ( C u m mi n g,  2 0 0 6). Il pr és e nt e  q u atr e  c at é g ori es  d e 

f a ct e urs  p o u v a nt  aff e ct er  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI : l es  c ar a ct éristi q u es d u 

F o n ds ,  l es  c ar a ct éristi q u es  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es,  l es  c ar a ct éristi q u es  d e  l a 

str u ct ur e  d e  fi n a n c e m e nt  et  fi n al e m e nt  l es  c o n diti o ns  d u  m ar c h é  fi n a n ci er.  À  titr e 

d’ e x e m pl e , l es gr a n ds F o n ds s o nt c a p a bl es d e l e v er pl us d e c a pit a u x, d éti e n n e nt d es 

p ort ef e uill es  pl us  l ar g es,  dis p os e nt  d’ u n  pl us  gr a n d  n o m br e  d e  g esti o n n air es  et 

s’i nt ér ess e nt  a u x  st a d es  d e  l’ a m or ç a g e  et  l e  pr é -d é m arr a g e  ai nsi  q u’ a u x  s e ct e urs 

h a ut e m e nt  t e c h ni q u es.  L es F o n ds  d e  p eti t es  t aill es  r é alis e nt  pl us  d e  r o n d es  d e 

fi n a n c e m e nt, f o nt pl us a p p el à l a s y n di c ati o n d u fi n a n c e m e nt et i n v estiss e nt pl us d e 

c a pit a u x  p ar  e ntr e pris e.  Fi n al e m e nt,  l es  p ort ef e uill es  a y a nt  ét é  b âtis  p e n d a nt  l es 

p éri o d es d e «  s ur c h a uff e  » d es m ar c h és fi n a n ci er s a ur ai e nt t e n d a n c e à êtr e pl us l ar g es 

q u e c e u x cr é és e n d e h ors d e c es p éri o d es ( C u m mi n g, 2 0 0 6).  

 

D’ a utr es  f a ct e urs  a y a nt  li e n  a v e c  l es  dis p ositi o ns  c o ntr a ct u ell es  pr é v u es  d a ns  l a 

c o n v e nti o n  d es  a cti o n n air es  li a nt  l e  CI  à  s es  i n v estiss e urs  ( L P)  p o urr ai e nt  a v oir  u n 

i m p a ct « p er v ers  » s ur l a t aill e d’ u n p ort ef e uill e d e CI ( C u m mi n g et D ai, 2 0 1 1). E n 

eff et, l a c o n v e nti o n pr é v oit u n e r é m u n ér ati o n fi x e p o ur fr ais d e g esti o n d’ e n vir o n 2 à 

2, 5 %  d es  f o n ds  i n v estis  et  u n e  r é m u n ér ati o n  v ari a bl e  c al c ul é e  e n  f o n cti o n  d e  l a 

p erf or m a n c e ( c arri e d i nt er est ) p o ur e n vir o n 2 0 à 2 5 % d es pr ofits r é alis és ( C u m mi n g 

et D ai, 2 0 1 1). S el o n l es a ut e urs, l e CI p o urr ait êtr e i n cit é à a u g m e nt er l a t aill e d e s o n 

p ort ef e uill e  d e  f a ç o n  e x c essi v e  afi n  d’ a u g m e nt er  s a  r é m u n ér ati o n  fi x e,  et  c e, a u 

d étri m e nt d e l a p erf or m a n c e gl o b al e.  

 



  8 1  

C e ci dit, l es é crits o nt p u ét a blir d es r el ati o ns cl air es e ntr e l a di v ersifi c ati o n, l a t aill e 

et  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI. E n  f ait,  l a  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e 

d’ u n  CI  d e vr ait  offrir  u n  ar bitr a g e  p arf ait  e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n  d u  ris q u e  et  l a 

q u alit é  d es  s er vi c es  pr of essi o n n els  off erts  p ar  l e  CI  n é c ess air es  p o ur  d é v el o p p er  l es 

j e u n es e ntr e pris es ( C u m mi n g, 2 0 0 6).  

 

D e c e q ui pr é c è d e, il est cl air q u e l e s uj et q u e n o us pr o p os o ns d’ ét u di er d a ns l e c a dr e 

d e c ett e r e c h er c h e d o ct or al e pr és e nt e u n e b ell e o p p ort u nit é , d’ u n e p art, p o ur c o m bl er 

u n  vi d e  a u  ni v e a u  d e  l a  litt ér at ur e  c o ns ult é e  a u  s uj et  d e  l a  t aill e  o pti m al e  d u 

p ort ef e uill e d’ u n CI di v ersifi é . D’ a utr e p art, n otr e r e c h er c h e p er m et d’ offrir u n n o u v el 

é cl air a g e c o n c er n a nt l e d é pl oi e m e nt d e l a str at é gi e d e di v ersifi c ati o n d a ns l e c o nt e xt e 

d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  m ais  s urt o ut, i ntr o d uir e  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  c o m m e  u n 

o util  p er m ett a nt  a u  CI  d’ o pti mis er l’eff et  d e  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf o r m a n c e 

gl o b al e d e s o n p ort ef e uill e.   

 

C e  t o ur  d’ h ori z o n  d e  l a  litt ér at ur e s p é ci alis é e,  e n  li e n  a v e c  l a  pr o bl é m ati q u e  d e 

r e c h er c h e i d e ntifi é e d a ns c e c a dr e, a p er mis d e c o nst at er l a p erti n e n c e d e c e pr oj et d e 

r e c h er c h e  d o ct or al. N otr e  r e c h er c h e  d e vr ait  c o ntri b u er  à  e nri c hir  l es  a p p orts  d éj à 

r é alis és  a u  s uj et  d e  l’i m p a ct  d e  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf or m a n c e.  Pl us  e n c or e, 

n otr e  r e c h er c h e  d e vr ait  c o m bl er  u n vi d e  a u  ni v e a u  d e  l a  r e c h er c h e  s ci e ntifi q u e  a u 

s uj et  d e  l a  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  q ui  p er m et d’ o pti mis er  l’i m p a ct  d e  l a 

str at é gi e d’i n v estiss e m e nt s ur l a p erf or m a n c e gl o b al e.   

D a ns l es p a g es q ui s ui v e nt, il s er a q u esti o n d e pr é cis er l e c a dr e t h é ori q u e d a ns l e q u el 

il s’i ns crit.  

 

2. 4  C A D R E T H É O RI Q U E D E L A R E C H E R C H E  
 

Pl usi e urs r e c h er c h es s ur l e s uj et d es str at é gi es d’i n v estiss e m e nts d a ns l e d o m ai n e d u 

c a pit al -i n v estiss e m e nt o nt  e u  r e c o urs  à  l a  T h é ori e  M o d er n e  d u  P ort ef e uill e  «  T M P » 

( Cr ess y  et  al., 2 0 1 4)  et  l a  T h é ori e  d u  M a n a g e m e nt  p ar  l es  R ess o ur c es (R es o ur c e 
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B as e d  Vi e w  o u  R B V ) ( Cl ar yss e  et  al.,  2 0 1 1  ;  Cr ess y  et  al.,  2 0 1 4 ;  M a ni g art  et  al., 

2 0 0 2  ;  N a d e a u,  2 0 1 1).  L a  T M P  a  s o u v e nt  ét é  utilis é e  p o ur  d é m o ntr er  q u e  l a 

di v ersifi c ati o n p er m et d e r é d uir e l ’ e x p ositi o n a u ris q u e s p é cifi q u e et d o n c d’ a m éli or er 

l a p erf or m a n c e gl o b al e d’ u n p ort ef e uill e ( M ar k o wit z, 1 9 5 2 ; S h ar p e, 1 9 6 4) t a n dis q u e 

l a R B V s’e st pl us i nt ér ess é e a u r ôl e cr u ci al d e  l’ e x p ertis e d u CI, c e q ui e x pli q u e s a 

s ur p erf or m a n c e  p ar r a p p ort à l a di v ersifi c ati o n ( Cl ar yss e et al., 2 0 1 1 ; Cr ess y et al., 

2 0 1 4 ; M a ni g art et al., 2 0 0 2 ; N a d e a u, 2 0 1 1).  

 

Ét a nt d o n n é q u e n otr e u nit é d’ a n al ys e est l e p ort ef e uill e d u CI et q u e l e s uj et à l’ ét u d e 

est l a t aill e d’ u n p ort ef e uill e di v ersifi é, n o us n o us b as er o ns s ur  l a th é ori e m o d er n e d u 

p ort ef e uill e  p o ur  f air e  r ess ortir  l es  a v a nt a g es  é c o n o mi q u es  d e  l a  di v ersifi c ati o n .  L e 

b ut s er a d e d é m o ntr er  q u e l e CI p o urr ait o pti mis er l’i m p a ct d e l a di v ersifi c ati o n s ur l a 

p erf or m a n c e d e s o n p ort ef e uill e e n s e fi x a nt u n e c ert ai n e ci bl e e n t er m e s d e n o m br e 

d’ e ntr e pris es à pr é v oir p ar p ort ef e uill e.  

 

E n g uis e d e r és u m é d e n otr e r e c e nsi o n d es é crits, n o us p o u v o ns dr ess er l es c o nst ats 

s ui v a nts  :  

a)  L a  m aj orit é  d es  r e c h er c h es  r é alis é es  s ur  l’i m p a ct  d e  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a 

p erf or m a n c e  d u  CI  o nt  ét é  eff e ct u é es  e n l a  c o m p ar a nt  a v e c  s o n  o p p os é e l a 

s p é ci alis ati o n ;  

b)  L a  str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n  à  ell e  s e ul e  n’ est p as  effi c a c e  p o ur  r é d uir e  l e 

ris q u e t ot al d u p ort ef e uill e d’ u n CI ( H u m p h er y -J e n n er, 2 0 1 1)  ; 

c)  L a t aill e o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  d e vr ait  offrir  l e  m eill e ur  ar bitr a g e 

e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n  d u  ris q u e  et  l’ all o c ati o n  d es  s er vi c es  pr of essi o n n els 

of f erts p ar l e CI ( C u m mi n g, 2 0 0 6) ; 

d)  L e s u c c ès d’ u n F CI  est p ositi v e m e nt c orr él é a v e c s a t aill e et l’ e x p éri e n c e d u 

CI ( G o m p ers et al. , 2 0 0 9) ; 
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e)  Si  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  a u g m e nt e  d e  f a ç o n  e x c essi v e,  il  y  a ur ait u n e 

d ét éri or ati o n  d es  s er vi c es  pr of essi o n n els  off erts  p ar  l e  CI  e ntr ai n a nt  u n e 

d ét éri or ati o n  d e  l a  p erf or m a n c e  d es  i n v estiss e m e nts  et  u n e  h a uss e  d e  l a 

v al oris ati o n  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es,  c e  q u e  l es  a ut e urs  a p p ell e nt 

«  d és é c o n o mi e d’ é c h ell e  » ( K a pl a n et S c h o ar , 2 0 0 5 ; C u m mi n g et D ai, 2 0 1 1) ; 

f) Il  y  a ur ait  u n e  t aill e  o pti m al e  q u e  l e  CI  d e vr ait  ci bl er  p o ur  m a xi mis er  l a 

p erf or m a n c e d e s o n p ort ef e uill e ( B art k us et al., 2 0 1 3  ; C u m mi n g, 2 0 0 6).  

 

2. 5  C A D R E C O N C E P T U E L D E L A R E C H E R C H E  
 

T el  q u e  m e nti o n n é  ci -d ess us,  n otr e  r e c h er c h e  vis e  à  att ei n dr e  d e u x  o bj e ctifs  : L e 

pr e mi er  ét a nt  d e  pr é cis er  l e  p ot e nti el  d e  r e n d e m e nt  q u’ offr e nt  l es  tr ois f or m es d e 

di v ersifi c ati o n  (st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt,  s e ct e urs  i n d ustri els  et  g é o gr a p hi q u e)  p o ur 

u n  CI  (li e n  di v ersifi c ati o n/  p erf or m a n c e). L e  d e u xi è m e  o bj e ctif  s er ait  d’i d e ntifi er  l a 

taill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  offr a nt  l e  m eill e ur  r a p p ort  ris q u e -r e n d e m e nt, e n 

f o n cti o n  d e c h a c u n e  d es  tr ois f or m es d e  di v ersifi c ati o n .  P o ur  c e  f air e,  n o us  all o ns 

d’ a b or d r é alis er u n e a n al ys e c o m p ar ati v e d e  l a p erf or m a n c e r el ati v e d e c h a c u n e d es 

f or m es d e  l a  di v ersifi c ati o n. E ns uit e,  n o us  all o ns  a n al ys er l a  t aill e  « o pti m al e  »  d u 

p ort ef e uill e  p o ur  c h a c u n e  d es  tr ois f or m es d e  l a  di v ersifi c ati o n  et  e x a mi n er  l’ eff et 

q u’ ell e p o urr ait a v oir s ur l a r el ati o n e ntr e l es  v ari a bl e s à l’ ét u d e.  

N o us pr o p os o ns p o ur l a pr és e nt e r e c h er c h e l e c a dr e c o n c e pt u el s ui v a nt ai nsi q u e l es 

li e ns  q u e  n o us  c h er c h er o ns  à  ét a blir  e ntr e  l es  diff ér e nt es  v ari abl es  ill ustr é es  d a ns  l a 

fi g ur e 7 , ci-a pr ès.  
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Fi g ur e 7  

C a dr e C o n c e pt u el d e l a r e c h er c h e  

 

 
 

 

2. 6  L E S H Y P O T H È S E S D E R E C H E R C H E  
 

L a r e v u e d e l a litt ér at ur e r é alis é e d a ns l e c a dr e d e c ett e r e c h er c h e a r é v él é q u el q u es 

p oi nts a y a nt f a cilit é l a f or m ul ati o n d e n os h y p ot h ès es p ar r a p p ort à l a r el ati o n p o u v a nt 

e xist er  e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n  et  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  et  l’ eff et , 

p ot e nti ell e m e nt m o d ér at e ur , d e l a t aill e d u p ort ef e uill e s ur c ett e r el ati o n.  

T o ut  d’ a b or d,  l’i m p a ct  d e  l a  di v ersifi c ati o n  ( et  s o n  o p p os é e  l a  s p é ci alis ati o n)  d u 

p ort ef e uill e  d’ u n  CI  s ur  s a  p erf or m a n c e  gl o b al e  a  ét é  l ar g e m e nt ét u di é e  p ar  l es 

c h er c h e urs.  N o us r a p p el o ns l es pri n ci p al es ét u d es , c o ns ult é es d a ns l a  r e v u e  d e 

litt ér at ur e, a y a nt  i ns pir é  l e  d é v el o p p e m e nt  d e  n otr e  r éfl e xi o n  d a ns  l e  c a dr e  d e  c ett e 

r e c h er c h e d o ct or al e.  
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C ert ai ns  a ut e urs  o nt mis  e n  g ar d e  c o ntr e  l es  eff ets p er v ers  d e  l a  di v ersifi c ati o n 

e x c essi v e  p o u v a nt  cr é er  d es  di v er g e n c es  e ntr e  l es  i nt ér êts  d u  CI  et  c e u x  d es 

e ntr e pris es fi n a n c é es ( K nill, 2 0 0 9). L a m ê m e a ut e ur e r e c o m m a n d e q u e l es n o u v e a u x 

CI ( n o vi c e) q ui n’ o nt p as b e a u c o u p d’ e x p éri e n c e d e vr ai e nt é vit er d e f air e a p p el à l a 

di v ersifi c ati o n p uis q u’ ell e n e f ait q u’ a m plifi er l e ur e x p ositi o n a u ris q u e d’ é c h e c d es 

e ntr e pris es fi n a n c é es. Pl us p arti c uli èr e m e nt, H u m p h er y -J e n n er ( 2 0 1 1) et G o m p ers & 

al.,  ( 2 0 0 9)  s u g g èr e nt  q u e  l e  r e c o urs  à  l a  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  et  l a 

di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e  p e ut  d étr uir e  l a  v al e ur  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  l ors q u e 

l es r ess o ur c es pr of essi o n n ell es n e s o nt p as s uffis a nt es et d e c e f ait, ell es n e s o nt p as 

all o u é es a d é q u at e m e nt a u x  diff ér e nt es i n d ustri es et/ o u r é gi o ns. L es a ut e urs  e x pli q u e nt 

c ett e  d estr u cti o n  d e  l a  v al e ur  d u  p ort ef e uill e p ar  l e  f ait  q u e  c es  r ess o ur c es s o nt 

ess e nti ell es p o ur d é v el o p p er l es e ntr e pris es et l e ur s c o ûts d’ a c q uisiti o ns s o nt s o u v e nt 

a u -d el à d u b é n éfi c e es c o m pt é s ur l’i n v estiss e m e nt d u CI . P ar c o ntr e, d a ns l e c as d es 

CI  o pt a nt  p o ur  l a  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt,  c es  c o ûts 

d’ a c q uisiti o n  d es  r ess o ur c es  r e q uis es  p o ur  d é v el o p p er  l es  e ntr e pris es  s o nt  pl ut ôt 

n é gli g e a bl es  c o nst at e nt  B art k us  et  al.  ( 2 0 1 3).  L es  a ut e urs  e x pli q u e nt  q u’il  est  pl u s 

f a cil e  d e  r e c y cl er l es  c o m p ét e n c es a c q uis e s  d’ u n e  e ntr e pris e  v ers l’a utr e d e  m ê m e 

s e ct e ur m ais d e m at urit é o p ér ati o n n ell e  diff ér e nt e (st a d e d e d é v el o p p e m e nt) . 

 

S’ a giss a nt d e s i m p a cts d e  l a di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e, l es di v er g e n c es s o nt e n c or e 

pl us  pr o n o n c é es.  C ert ai ns  a ut e urs,  d o nt,  Cr ess y,  et  al.  ( 2 0 1 4)  s o nt  d’ a vis  q u e  l a 

di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e  offr e  l es  m eill e ur es  p ers p e cti v es  d e  r e n d e m e nt  e n 

c o m p ar ais o n  a v e c  l es  a utr es  f or m e s  d e  di v ersifi c ati o ns.  L es  a ut e urs  e x pli q u e nt  q u e 

l’i n v estiss e m e nt  d a ns  d es  e ntr e pris es  dis p ers é es  g é o gr a p hi q u e m e nt  offr e  pl us  d e 

p ot e nti el  d e  r e n d e m e nt  p uis q u e  c es  e ntr e pris es  o nt  d es  m eill e ur es  pr o b a bilit és  d e 

s orti es p ar i ntr o d u cti o n e n b o urs e ( I P O) o u p ar v e nt e dir e ct e ( M & A). D’ a utr es a ut e urs 

r a p p ort e nt  l e  c o ntr air e n ot a m m e nt,  K nill  ( 2 0 0 9) q ui pr é cis e  q u e  l a  di v ersifi c ati o n 

g é o gr a p hi q u e  p e ut  i n d uir e  u n  r et ar d  a u  ni v e a u  d e  l a  s orti e  d’i n v estiss e m e nt  d u  CI 

t a n dis  q u e  L er n er  ( 1 9 9 5)  i nsist e  s ur  l es  c o ûts  ass o ci és  à  c ett e  str at é gi e .  C e  d er ni er 
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pr é cis e  q u e  l e  CI  é p ar pill é  à  tr a v ers  pl usi e urs  r é gi o ns  a ur a pl us  d e  c o ûts  d e 

s ur v eill a n c e  à  ass u m er  et m oi ns  d e  t e m ps  à  c o ns a cr er  p o ur  d é v el o p p er  c h a c u n e  d es 

e ntr e pris es d a ns s o n p ort ef e uill e. A n otr e a vis, c e c o nst at est d’ a ut a nt pl us a p pli c a bl e 

a u x i n v estiss e m e nts à l’ étr a n g er q ui  c o m p ort e nt pl us d’i n c ertit u d es et d e ris q u e s li és 

a u x pr ati q u es d e g esti o n et a u x e nj e u x s o ci o c ult ur els  d o nt il f a ut t e nir c o m pt e.  

 

D e c e q ui pr é c è d e, n o us p r o pos o ns l es h y p ot h ès es s ui v a nt es  : 

 

H 1  :  L a  di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e  aff e ct e  p ositi v e m e nt  l a  p erf or m a n c e  d u 

p ort ef e uill e  d u  CI  m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  s orti e  ( H 1 a),  et  n é g ati v e m e nt  l a 

p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d u CI m es ur é e p ar l a d ur é e d es i n v estiss e m e nts ( H 1b).  

 

H 2  :  L a  di v ersifi cati o n  i n d ustri ell e  aff e ct e  n é g ati v e m e nt  l a  p erf or m a n c e  d u 

p ort ef e uill e  d u  CI  m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  s orti es  ( H 2 a),  et  p ositi v e m e nt  l a 

p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d u CI m es ur é e p ar l a d ur é e d es i n v estiss e m e nts ( H 2 b).  

 

H 3  : L a  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d e s  aff e ct e  p ositi v e m e nt  l a  p erf or m a n c e  d u 

p ort ef e uill e  d u  CI  m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  s orti e  ( H 3 a),  et  n é g ati v e m e nt  l a 

p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d u CI m es ur é e p ar l a d ur é e d es i n v estiss e m e nts ( H 3b).  

 

E n c e q ui c o n c er n e l a t aill e d u p ort ef e uill e, il y a li eu d e r a p p el er d e u x ét u d es q ui o nt 

s us cit é n otr e c uri osit é p o ur l a q u esti o n d e l’ o pti m alit é d e l a t aill e d u p ort ef e uill e d u 

CI . L a  pr e mi èr e  ét u d e  r é alis é e p ar  K a pl a n  et  S c h o ar  ( 2 0 0 5)  i n di q u e u n e  r el ati o n 

c o n c a v e e ntr e l a p erf or m a n c e d u CI et l a t aill e d u p o rt ef e uill e t a n dis q u e l a d e u xi è m e 

ét u d e,  c o n d uit e  p ar  C u m mi n g  et  D ai  ( 2 0 1 1)  i n di q u e  u n e  r el ati o n  c o n v e x e  e ntr e  l a 

v al e ur  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  et  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e.  D a ns  l es  d e u x  c as,  l es 

a ut e urs c o n cl u e nt q u e l a t aill e d u p ort ef e uill e d e vr ait cr oitr e a u m ê m e r yt h m e q u e l es 

s er vi c es  pr of essi o n n els  d é pl o y és  p ar  l e  CI  d a ns  l a  g esti o n  et  l a  s ur v eill a n c e  d es 

e ntr e pris es fi n a n c é es, f a ut e d e q u oi, il y a ur ait u n e  « d és é c o n o mi e d’ é c h ell e  »  (s c al e 

dis e c o n o m y ), s oit, u n e d ét éri or ati o n d e l a v al e ur i ntri ns è q u e d es e ntr e pris es fi n a n c é es 
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i m p a ct a nt  n é g ati v e m e nt l a  p erf or m a n c e  gl o b al e  d u  p ort ef e uill e  d u  CI  ( C u m mi n g  et 

D ai, 2 0 1 1 ; K a pl a n et S c h o ar, 2 0 0 5) . L es a ut e urs e x pli q u e nt  q u e c ett e d ét éri or ati o n d e 

l a v al e ur est ess e nti ell e m e nt d u e à u n e a u g m e nt ati o n dis pr o p orti o n n ell e d e l a t aill e d u 

p ort ef e uill e p ar  r a p p ort  a u x  s er vi c es  pr of essi o n n els  à  f ort e  v al e ur  aj o ut é e  q u e  l e  CI 

d e vr ait d é pl o y er p o ur mi e u x d é v el o p p er l es e ntr e pris es fi n a n c é es.  

 

A i nsi, n o us n o us p r o pos o ns d e v érifi er l es h y p ot h ès es s ui v a nt es : 

 

H 4  :  L a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  m o d èr e  l a  r el ati o n  e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es 

st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  et  l e  t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  ( H 4 a)  et  e ntr e  l a 

di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  et  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts ( H 4 b). 

 

H 5  : L a t aill e d u p ort ef e uill e m o d èr e l a r el ati o n e ntr e l a di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e 

et l e t a u x d e s orti es d’i n v estiss e m e nts ( H 5 a) et e ntr e l a di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e 

et l a d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts ( H 5 b).  

 

H 6  : L a t aill e d u p ort ef e uill e m o d èr e l a r el ati o n e ntr e l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e et 

l e t a u x d e s orti es d’i n v estiss e m e nts ( H 6 a) et e ntr e l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e et l a 

d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts ( H 6 b).  

 

Fi n al e m e nt,  e n s’ a p p u y a nt s ur l es ét u d es  c o ns ult é es , o n p e ut e n d é d uir e q u’ il y a ur ait 

u n e t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e a u -d el à d e l a q u ell e l e t a u x d e s u c c ès, m es ur é p ar l e 

t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es,  d u  p ort ef e uill e  d e vr ait  d é cli n er 

(C u m mi n g et D ai, 2 0 1 1 ; K a pl a n et S c h o ar, 2 0 0 5). L e  m ê m e r ais o n n e m e nt p e ut êtr e 

a p pli q u é m ais e n c o nsi d ér a nt  l a d e u xi è m e m e s ur e d e l a p erf or m a n c e p ar  l a d ur é e d e 

l’i n v estiss e m e nt. D’ a ut a nt  pl us  q u e , d’ a utr es  a ut e urs, s o nt  d’ a vis  q u’il y  a ur ait u n e 

t aill e  dit e  « o pti m al e  »  d u  p ort ef e uill e q ui  p er m et  d’ o pti mis er  l a  p erf or m a n c e  d u 

p ort ef e uill e d’ u n CI di v ersifi é ( B art k us et al., 2 0 1 3  ; C u m mi n g, 2 0 0 6).  
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N o us pr o p os o ns, d e c e f ait, l es h y p ot h ès es s ui v a nt es  : 

 

H 7  :  Il  y  a  u n e  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  di v ersifi é  q ui  p er m et  d e  m a xi mis er 

l’i m p a ct d e l a di v ersifi c ati o n s ur l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d u CI m es ur é e p ar l e 

t a u x d e s orti es d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es ( H 7 a) et s ur l a p erf or m a n c e m es ur é e p ar 

l a d ur é e d e l’i n v estiss e m e nt ( Ti m e-t o-E xit) ( H 7 b).  

 

H 8  : L a t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e d u CI v ari e e n f o n cti o n d e c h a c u n e d es f or m es 

d e di v ersifi c ati o n pri vil é gi é e p ar l e CI.  
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T a bl e a u 2  
R és u m é d es h y p ot h ès es d e r e c h er c h e  

 N o m d e l a v a ri a bl e e x pli c ati v e  
R el ati o n a v e c  l e t a u x d e 
s o rti e d’i n v estiss e m e nt  

R el ati o n a v e c l a d u r é e 
d es i n v estiss e m e nts  

H 1 a  
H 1 b  

Di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e  
 
 

P ositi v e  
+  

N é g ati v e  
- 

H 2 a  
H 2 b  

Di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e  
 
 

N é g ati v e  
- 

P ositi v e  
+  

H 3 a  
H 3 b  

Di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es 
d e d é v el o p p e m e n t 
 

P ositi v e  
+  

N é g ati v e  
- 

H 4 a  
H 4 b  

T aill e  d u  p ort ef e uill e  a v e c  l a 
di v ersifi c ati o n  s el o n  l es 
e m pl a c e m e nts  g é o gr a p hi q u es 
(i nt er a cti o n) 
 

 
P ositi v e p uis n é g ati v e 

( c o n c a v e) 
+   -  

 

 
N é g ati v e p uis p ositi v e 

( c o n v e x e) 
-   +  

 
H 5 a  
H 5 b  

T aill e  d u  p ort ef e uill e  a v e c  l a 
di v ersifi c ati o n s el o n l es s e ct e urs 
i n d ustri els (i nt er a cti o n) 
 

 
N é g ati v e p uis p ositi v e 

( c o n v e x e) 
- et +  

 
P ositi v e p uis n é g ati v e 

( c o n c a v e) 
+ et - 

H 6 a  
H 6 b  

T aill e  d u  p ort ef e uill e a v e c  l a 
di v ersifi c ati o n s el o n  l es  st a d es 
d e d é v el o p p e m e nt  (i nt er a cti o n) 
 

 
P ositi v e  p uis n é g ati v e 

( c o n c a v e) 
+  et - 

 
N é g ati v e  p uis p ositi v e 

(c o n v e x e ) 
- et +  

H 7 a  Il y a u n e t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e di v ersifi é q ui p er m et d e m a xi mis er l’i m p a ct d e 
l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d u  CI,  m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e 
s orti es d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es.  
 

H 7 b  Il y a u n e t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e di v ersifi é q ui p er m et d e m a xi mis er l’i m p a ct d e 
l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d u  CI,  m es ur é e  p ar  l a  d ur é e  d e 
l’i n v estiss e m e nt ( Ti m e-t o-E xit).  
 

H 8  L a  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  d u  CI  v ari e  e n  f o n cti o n  d e  c h a c u n e  d es f or m es d e 
di v ersifi c ati o n pri vil é gi é e p ar l e CI.  
 



 

 
     T R OI SI È M E C H A PI T R E  

3  C A D R E O P É R A T OI R E D E L A R E C H E R C H E  
 
 
3. 1  D O N N É E S D E L’ É T U D E  
 

À  l a  l u mi èr e  d es  r e m ar q u es  et  d es  c o m m e nt air es  f or m ul és  p ar  l es  s p é ci alist es 

c o nt a ct és  l ors  d e  l’ e x a m e n  pr éli mi n air e  d e  l a  p erti n e n c e  d e l a  pr o bl é m ati q u e  d e 

r e c h er c h e, n o us a v o ns p u c o nst at er c ert ai ns d éfis p arti c uli ers à n otr e t err ai n d’ ét u d e et 

p ar  c o ns é q u e nt  d e  m ettr e  à  l’ é pr e u v e  l a  p erti n e n c e  d e  c ert ai ns  c h oi x 

m ét h o d ol o gi q u es. A c e titr e, u n e d es l e ç o ns r et e n u es d e c et eff ort d e c o ns ult ati o n d es 

pr ati ci e ns  f ût  d e  c o nst at er  u n  m a n q u e  d’i nt ér êt  ( o u  d e  t e m ps  ?)  d e  l a  p art  d es 

g esti o n n air es  p o ur  r é p o n dr e  a u x  d e m a n d es  d e  c oll a b or ati o ns  f or m ul é es  à  d es  fi ns 

a c a d é mi q u es, et c e e n d é pit d e l’i m p ort a n c e a c c or d é e a u s uj et d e r e c h er c h e. E n f ait, l e 

pr o bl è m e  d e  l’ o p a cit é  d e  l’i n d ustri e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt  a  ét é  é v o q u é  p ar 

pl usi e urs  c h er c h e urs  t els  q u e  K nill  ( 2 0 0 9),  G o m p ers  et  L er n er  ( 2 0 0 6)  et  C u m mi n g 

( 2 0 1 2).  

 

C’ est  ai nsi  q u e  l e  c h oi x  d’ utilis er  u n e  b as e  d e  d o n n é es  s’ est  a v ér é  p erti n e nt  p o ur 

mi e u x  c o m pr e n dr e  l es  r el ati o ns  p o u v a nt  e xist er  e ntr e  l es  diff ér e nt es  v ari a bl es 

r et e n u es p o ur c ett e ét u d e à s a v oir, l a di versifi c ati o n ( VI) et l’i m p a ct q u’ ell e p o urr ait 

a v oir  s ur  l a  p erf or m a n c e  ( V D)  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  t o ut  e n  e x pl or a nt  l’ eff et 

m o d ér at e ur d e l a t aill e d u p ort ef e uill e ( V M) s ur l es v ari a bl es cl és d e l a r e c h er c h e.  

 

C e  g e nr e  d e  r e c h e r c h e  s’i ns crit  d a ns  u n  p ar a di g m e  p ost-p ositi vist e  q ui  s’ a p p ui e  s ur 

u n e  d é m ar c h e  o bj e cti v e  et  u n  m o d e  d e  r ais o n n e m e nt  h y p ot h éti c o -d é d u ctif  d o nt  l a 

fi n alit é s er ait d e « m es ur er c ert ai n es v ari a bl es p o ur  i d e ntifi er et d éfi nir d es r el ati o ns et 

d es r é g ul arit és e ntr e c o n c e pts  » afi n d e «  tir er d es c o n cl usi o ns o u d es c o n n aiss a n c es 

n o u v ell es  à  p artir  d e  f or m ul ati o ns  g é n ér al es  et  u ni v ers ell es  »  ( R o bs o n,  2 0 1 1). 
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D e pl us, il s er a q u esti o n d e s’ a p p u y er s ur d es t h é ori es d éj à e xist a nt es, n ot a m m e nt, l a 

t h é ori e  m o d er n e  d u  port ef e uill e  ( M P T)  d a ns  l e  b ut  d e  v érifi er  l’i m p a ct  d e  l a 

di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d u  CI,  c e  q ui  si g nifi e  «  t est er  d es 

t h é ori es d a ns l a pr ati q u e e n s’ a p p u y a nt s ur u n e é pist é m ol o gi e p ositi vist e » ( R o bs o n, 

2 0 1 1).  N otr e  attit u d e  est , d e  c e  f ait, o bj e cti v e  et  s’i ns crit  d a ns  u n  p ositi o n n e m e nt 

p ositi vist e a v e c u n m o d e d e r ais o n n e m e nt d e t y p e h y p ot h éti c o -d é d u ctif.   

 

E nfi n, p o ur p o u v oir r é p o n dr e à n otr e o bj e ctif d e r e c h er c h e et v érifi er l es h y p ot h ès es 

f or m ul é es, n o us pr o p os o ns u n e a p pr o c h e m ét h o d ol o gi q u e q u a ntit ati v e q ui r e p os e s ur 

u n  d esi g n  fi x e  n o n -e x p éri m e nt al  et  q ui  e xi g e  u n e  «  attit u d e  d ét a c h é e  et  n e utr e  »  d e 

n otr e p art ( R o bs o n, 2 0 1 1).  

 

3. 1. 1  L a b as e d es d o n n é es  d e r e c h e r c h e  T h o ms o n O N E ( R e ut e rs)  

 

L es  d o n n é es  d e  r e c h er c h e  s er o nt  ess e nti ell e m e nt  d es  d o n n é es  s e c o n d air es  (t o u c h a nt 

a u x a cti vit és d es F CI) dis p o ni bl es a u ni v e a u d es b as es d e d o n n é es s p é ci alis é es d a ns l e 

d o m ai n e  d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt.  T el  q u e  m e nti o n n é  a u p ar a v a nt,  n otr e  u nit é 

d’ a n al ys e c orr es p o n d à l’ e ns e m bl e d es p ort ef e u ill es d e CI q ui s o nt di v ersifi és t a n dis 

q u e  n os  o bs er v ati o ns  c orr es p o n d e nt  a u x  i nf or m ati o ns  r eli é es  a u x  tr a ns a cti o ns 

e nr e gistr é es  p ar  n otr e  é c h a ntill o n  d e  p ort ef e uill es  t ell es  q u e  l e  t y p e  d’ e ntr e pris es 

fi n a n c é es,  l e  n o m br e  d e  r o n d es  d e  fi n a n c e m e nts,  l es  a cq uisiti o ns,  l es  s orti es 

d’i n v estiss e m e nts, l es m o nt a nts i n v estis, l es m o nt a nts l e v és, l e r e n d e m e nt, et c.  

 

E n  s’i ns pir a nt  d es  ét u d es  c o ns ult é es  d a ns  l e  c a dr e  d e  c ett e  r e c h er c h e,  n o us  a v o ns 

i d e ntifi é  si x  ( 6)  f o ur niss e urs  offr a nt  u n  a c c ès  à  l e ur  b as e  d es  d o n né es  à  d es  pri x 

v ari a nt  e ntr e  3  9 0 0 $ C A D  et  4 2  6 0 0 $ U S  p o ur  u n e  p éri o d e  d e  d o u z e  ( 1 2)  m ois. 

L’ a n n e x e  1  pr és e nt e  c h a c u n  d es  f o ur niss e urs  c o nt a ct é s d a ns  c e  c a dr e.  A  l’iss u  d e 

c ett e pr os p e cti o n, n o us a v o ns p u c oll e ct er s uffis a m m e nt d’i nf or m ati o ns à tr a v ers d es 

for u ms d e dis c ussi o ns ( p u bli cs) s ur c es b as es d e d o n n é es e n pl us d e t est er d e u x b as es 
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d e  d o n n é es,  n ot a m m e nt,  Pr e qi n  et  T h o ms o n O N E.  E n  fi n al,  n o us  a v o ns  c o n cl u  u n e 

e nt e nt e a v e c T h o ms o n O N E R e ut ers p o ur pl usi e urs r ais o ns.  

 

L a pr e mi èr e r ais o n est s a ns d o ut e l e  pri x q ui s’ a v èr e pl us a b or d a bl e e n c o m p ar ais o n 

a v e c  l es  a utr es  f o ur niss e urs  d e  d o n n é es  pri v é es.  E ns uit e,  R e ut ers  Fi n a n ci al  a  ét é  l e 

s e ul  f o ur niss e ur  à  offrir  u n e  p éri o d e  d’ ess ai  gr at uit e d’ u n  ( 1) m ois e n  pl us  d’ u n 

e x c ell e nt  s er vi c e  d e s u p p ort  t e c h ni q u e  p ar  i nt er n et  o u  p ar  t él é p h o n e.  Fi n al e m e nt, 

T h o ms o n O N E est s a ns d o ut e l e pr e mi er f o ur niss e ur d e d o n n é es pri v é es s ur l e c a pit al -

i n v estiss e m e nt  (Pri v at e  E q uit y ).  O n  y  tr o u v e  d es  i nf or m ati o ns  d ét aill é es  s ur  l e  t y p e 

d’i n v estiss e urs, l e m o nt a nt d es f o n ds s o us g est i o n, l e n o m br e d’ e ntr e pris es fi n a n c é es, 

l e  n o m br e  d e  tr a ns a cti o ns,  l es  t y p es  d’i n d ustri es  ( c o d es  V EI C),  l es  st a d es  d e 

d é v el o p p e m e nt,  l’ e m pl a c e m e nt  g é o gr a p hi q u e,  â g e  d e  l a  CI  et  â g e  d e 

l’ e ntr e pris e … et c.  A pr ès  a v oir  t est é  l a  b as e  d e  d o n n é es  T h o ms o n O N E  R e ut ers 

p e n d a nt u n e d ur é e d’ u n m ois, n o us p o u v o ns c o nfir m er l a dis p o ni bilit é d e l a pl u p art 

d es  d o n n é es  r e q uis es  p o ur  l a  r é alis ati o n  d e  n otr e  pr oj et  d e  r e c h er c h e,  t el  q u’ill ustr é 

d a ns l e t a bl e a u e n a n n e x e 2.  

 

Ét a nt d o n n é q u e n otr e r e c h er c h e s’i nt ér ess e a u x p ort e f e uill es d ét e n us p ar l es F o n ds e n 

CI et l a n at ur e d es i n v estiss e m e nts q ui l es c o m p os e nt, n o us a v o ns g é n ér é d es r a p p orts 

c o nt e n a nt d es d o n n é es et d es i nf or m ati o ns s ur l es F o n ds e n CI et s ur l es e ntr e pris es  : 

 

•  List e d e t o ut es l es tr a ns a cti o ns r é alis é es p ar l es F o n ds e n CI c a n a di e ns e ntr e 2 0 0 7 

et 2 0 1 8 ( «  D e al  »  d at a) ;  

•  List e d e t o ut es l es s orti es d’i n v estiss e m e nts p ar I P O et p ar M & A r é alis é es p ar l es 

F o n ds e n CI c a n a di e ns ( «  E xit  » d at a) ;  

•  List e  d es  F o n ds  e n  CI  c a n a di e ns  a y a nt  ét é  e n  a cti vit é  d ur a nt  n otr e  p éri o d e 

d’ a n al ys e ( «  F u n d  » d at a) ;  

•  List e  d es  e ntr e pris es  a y a nt  r e ç u  u n  fi n a n c e m e nt  p ar  u n  F o n ds  e n  CI  c a n a di e n 

d ur a nt l a p éri o d e d’ a n al ys e ( «  P ortf oli o C o m p a n y  » d at a) ;  
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•  R a p p ort pr és e nt a nt d es i nf or m ati o ns s ur l e pr ofil d es e ntr e pris es fi n a n c é es p ar l es 

F o n ds  e n  CI  c a n a di e ns,  t els  q u e  :  l’ e m pl a c e m e nt  g é o gr a p hi q u e,  l e  st a d e  d e 

d é v el o p p e m e nt  ( st at us ),  l e  s e ct e ur  i n d ustri el,  l a  d at e  d u  pr e mi er  fi n a n c e m e nt,  l a 

d ur é e j us q u’ à l a s orti e d’i n v estiss e m e nt ;  

•  R a p p ort pr és e nt a nt d es i nf or m ati o ns s ur l e pr ofil d es F o n ds e n CI c a n a di e ns, t els 

q u e  :  l’ e m pl a c e m e nt  g é o gr a p hi q u e,  d at e  d e  cr é ati o n  ( â g e),  d at e  d u  pr e mi er 

i n v estiss e m e nt,  l e  s e ct e ur  i n d ustri el,  l a  d at e  d u  pr e mi er  fi n a n c e m e nt,  l a  d ur é e 

m o y e n n e  j us q u’ à  l a  s orti e  d’i n v estiss e m e nt,  n o m br e  d’ e ntr e pris es  fi n a n c é es 

(taill e), n o m br e d e tr a ns a cti o ns, m o nt a nt d es f o n ds s o us g esti o n, t y p e d e F o n ds.  

 

3. 1. 2  St r at é gi e d’ é c h a ntill o n n a g e  

 

L’ o bj e ctif  d e  n otr e  r e c h er c h e,  d e  t y p e  c orr él ati o n n el,  ét a nt  d e  r é p o n dr e  à  n os  tr ois 

q u esti o ns d e r e c h er c h e pr és e nt é es d a ns l e pr e mi er c h a pitr e, c i-d ess us, vis a nt à ét u di er 

l’i m p a ct  d e  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI,  a n al ys er 

l’i m p a ct d e l a t aill e s ur l a r el ati o n di v ersifi c ati o n-P erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d u CI 

et  fi n al e m e nt  i n v esti g u er  l a  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e ui ll e  d’ u n  CI.  P o ur  y  arri v er, 

n o us a v o ns t o ut d’ a b or d, a n al ys é l es r el ati o ns e ntr e l a di v ersifi c ati o n ( VI) et l’i m p a ct 

q u’ ell e  p o urr ait  a v oir  s ur  l a  p erf or m a n c e  ( V D)  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  t o ut  e n 

e x pl or a nt l’ eff et m o d ér at e ur d e l a t aill e d u p ort ef e uill e ( V M) s ur c es v ari a bl es cl és d e 

l a r e c h er c h e. E ns uit e, n o us a v o ns a n al ys é l a t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e q ui p er m et 

d e m a xi mis er l’ eff et d e l a di v ersifi c ati o n s ur l a p erf or m a n c e d u CI.  

 

N at ur ell e m e nt, n otr e é c h a ntill o n vis e l es F o n ds e n CI ( F CI) di v ersifi és a u s ei n d e l a 

p o p ul ati o n  t ot al e  d es  F CI  c a n a di e ns.  C et  as p e ct  h o m o g è n e  d e  n otr e  é c h a ntill o n 

d e vr ait n o us p er m ettr e d e g a g n er e n t er m es d e v ali dit é i nt er n e d e n otr e r e c h er c h e et 
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d’ a m éli or er  l e  p ot e nti el  d e  g é n ér alis ati o n  d es  r és ult ats  d e  l a  r e c h er c h e  s ur  u n e  pl us 

l ar g e p o p ul ati o n d e F CI di v ersifi és1 8 . 

 

L es  d o n n é es  c orr es p o n d e nt  a u x  tr a ns a cti o ns  r é alis é es  p ar  l es  f o n ds  di v ersifi és  vis és 

p ar n otr e é c h a ntill o n t els q u e l es m o nt a nts l e v és, l es m o nt a nts i n v estis, l es t y p es d e 

s orti es  d’i n v estiss e m e nts  (r e n d e m e nt),  l es  t y p es  d’ e ntr e pris es  fi n a n c é es,  l’ â g e  d u 

F o n ds, l’ â g e d es e ntr e pris es fi n a n c é es … et c. À l’i m a g e d e pl usi e urs r e c h er c h es d a ns 

l e d o m ai n e, no us a v o ns a n al ys é l es d o n n é es c o u vr a nt u n e p éri o d e d ’ e n vir o n di x ( 1 0) 

a ns, all a nt d e 2 0 0 7 j us q u’ à 2 0 1 8 .  

 

E n  c e  q ui  c o n c er n e  l a  q u esti o n  d e  l a  r e pr és e nt ati vit é  d e  l’ é c h a ntill o n,  n o us  a v o ns 

e ntr e pris  u n  c ert ai n  n o m br e  d e  m es ur es  p o ur  q u e  l es F CI  r et e n us  r efl èt e nt  bi e n  l a 

p o p ul ati o n gl o b al e à l a q u e ll e s’ a p pli q u e nt n os h y p ot h ès es d e r e c h er c h e. Ai nsi, n o us 

a v o ns  e x cl us  d e  l’ é c h a ntill o n  t o us  l es  F o n ds  e n  CI  d o nt  l es  i nf or m ati o ns  cl és  s o nt 

i n c o m pl èt es c o m m e l es m o nt a nts l e v és, l es t y p es d’ e ntr e pris es fi n a n c é es, l e n o m br e 

d’ e ntr e pris es fi n a n c é es, l es s or ti es d’i n v estiss e m e nts p o ur n’ e n cit er q u e q u el q u es-u ns 

( Cr ess y et al., 2 0 1 4).  

 

-  I m p a cts p ot e nti els d e l a cris e fi n a n ci èr e 2 0 0 8 s ur l’ é c h a ntill o n 

 

Ét a nt  d o n n é  q u e  l a  p éri o d e  d e  l a  cris e  fi n a n ci èr e  d e  2 0 0 8  s e  tr o u v e  à  l’i nt éri e ur  d e 

n otr e  p éri o d e  d’ a n al ys e,  et  p o ur  éli mi n er  t o ut e  p ossi bilit é  d e  bi ais  d e  n otr e 

é c h a ntill o n,  n o us  a v o ns  pr o c é d é  à  u n e  l e ct ur e  d es  ét u d es  a y a nt  a n al ys é  l’ eff et 

p ot e nti el  d e  c ett e  cris e  s ur  l’i n d ustri e  d u  C a pit al  I n v estiss e m e nt.  S el o n  u n e  ét u d e 

r é alis é e  p ar  l a  B a n q u e  d e  D é v el o p p e m e nt d u  C a n a d a 1 9 ,  l a  cris e  fi n a n ci èr e  d e  2 0 0 8 

s’ est tr a d uit e p ar u n r e c ul a u ni v e a u d es i n v estiss e m e nts r é alis és p ar l es CI d e l’ or dr e 
 

1 8  Pr é v ost,  P.  R o y,  M.,  ( 2 0 1 1)  L a  r e c h er c h e  H olisti c o -D é d u cti v e  e n  G esti o n  :  Q u el q u es  r éfl e xi o ns 
f o n d a m e nt al es, S h er br o o k e, U ni v ersit é d e S h er br o o k e, p. 3 6 

1 9  B a n q u e  d e  D é v el o p p e m e nt  d u  C a n a d a,  ( 2 0 2 0).  C e  q u e  l es  pr é c é d e nt es  r é c essi o ns  p e u v e nt  n o us 
a p pr e n dr e s ur l es eff ets d e l a C O VI D -1 9 s ur l e s e c t e ur c a n a di e n d u c a pit al d e ris q u e. S aisi e l e 1 6 m ars 
2 0 2 0 1 d e  : htt ps:// w w w. b d c. c a/fr/ arti cl es -o utils/ bl o g u e/ eff et -r e c essi o ns-s ur-c a pit al -ris q u e-C a n a d a .  
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d e  3 0 %  à  6 4 %.  C e  r e c ul  est  e x pli q u é  p ar  l e  f ait  q u e  l es  pri n ci p a u x  i n v estiss e urs 

i nstit uti o n n els d a ns l e CI s o nt ess e nti ell e me nt l es b a n q u es, l es c aiss e s d e r etr ait es et 

l es  c o m p a g ni es  d’ ass ur a n c es,  s el o n  G o m p ers  et  L er n er  ( 1 9 9 8),  t o us  gr a v e m e nt 

aff e ct és p ar l a cris e d e 2 0 0 8. T o ut d e s uit e a pr ès l’ é cl at e m e nt d e l a b ull e i m m o bili èr e 

et l a f aillit e s p e ct a c ul air e d e L e h m a n Br ot h ers  ai nsi q u e l a n ati o n alis ati o n d e F a n ni e 

M a e  et  Fr e d di e  M a c,  l es  m ar c h és  fi n a n ci ers  o nt  c o n n u  u n e  p éri o d e  d e  gr a n d e 

c o ntr a cti o n d es li q ui dit és ( cr e dit cr u n c h ).  

 

C ett e  c o ntr a cti o n  d es  li q ui dit és a  e ntr ai n é  u n e  c o ntr a cti o n  a u  ni v e a u  d u  m ar c h é  d es 

i ntr o d u cti o ns  e n  b o urs e  ai nsi  q u’ a u  ni v e a u  d es  f o n ds  l e v és  a u  c o urs  d es  r o n d es  d e 

fi n a n c e m e nt  ult éri e ur es  p o ur  l es  e ntr e pris es  d éj à  fi n a n c é es  p ar  u n  CI  ( Bl o c k  et 

S a n d n er, 2 0 0 9). A c et eff et, l es crit èr es d e  s él e cti o n d es e ntr e pris es p ar l es F CI s o nt 

d e v e n us  b e a u c o u p  pl us  stri cts  t a n dis  q u e  l e  n o m br e  d e  r o n d es  d e  fi n a n c e m e nt  a v ait 

di mi n u é,  r a p p ort e nt  l es  m ê m es  a ut e urs.  C es  c o n cl usi o ns  vi e n n e nt  a p p u y er  c e u x  d e 

C o nti,  D ass,  Di  L or e n z o  et  Gr a h a m  ( 2 0 1 9)  q ui  n e  c o nst at e nt  a u c u n  r e c ul  a u  ni v e a u 

d es m o nt a nts all o u és ( p ar r o n d e d e fi n a n c e m e nt) a u x e ntr e pris es fi n a n c é es p ar l es F CI  

et c e, m al gr é c e c o nt e xt e d’i n v estiss e m e nt «  m or os e  ». P ar c o ntr e, l es i n v estiss e m e nts 

d es F CI o nt ét é pl us ori e nt és v ers d es «  c or e st art -u ps  », c’ est -à -dir e, d es e ntr e pris es 

q ui e ntr e nt d a ns l e c h a m p d’ e x p ertis e d u CI.  

 

E n s o m m e, l es eff ets c o nst at és d e l a cris e fi n a n ci èr e 2 0 0 8 s ur l’i n d ustri e d u C a pit al -

I n v estiss e m e nt  o nt  ét é  pl us  c a us és  p ar  l e  p h é n o m è n e  d e  c o ntr a cti o n  d es  li q ui dit és 

(cr e dit cr u n c h ) q ui a pl us pr ofit é a u x e ntr e pris es pl us m at ur es a u d étri m e nt d es pl us 

j e u n es  st art-u ps  i n n o v a nt es  cr é a nt,  ai nsi,  u n  «  g a p  »  a u  ni v e a u  d u  fi n a n c e m e nt  d e 

l’i n n o v ati o n et d e d é v el o p p e m e nt t e c h n ol o gi q u e ( C o nti, D ass, Di L or e n z o et Gr a h a m 

2 0 1 9 ; Bl o c k et S a n d n er, 2 0 0 9). E n pl us d e c el a, l e r e c ul a u ni v e a u d es f o n ds l e v és 

p ar  l es  F CI a pr o v o q u é  u n  r ess err e m e nt  d es  crit èr es  d e  s él e cti o n  et  d’ all o c ati o n  d es 

f o n ds a u ni v e a u d es e ntr e pris es a p p art e n a nt à u n F CI ( Bl o c k et S a n d n er, 2 0 0 9).  
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Br ef,  l a  c o ntr a cti o n  d es  li q ui dit és  c o ns é q u e n c e  i m m é di at e  d e  l a  cris e  fi n a n ci èr e  d e 

2 0 0 8 a e u u n eff et dir e ct s ur l e pr o c ess us d e l e v é e d es f o n ds ( p h as e 1 d u c y cl e d u CI) 

et  s ur  l es  pr o c ess us  ult éri e urs  d e  s él e cti o n  et  d e  fi n a n c e m e nt  ( p h as es  2 

«  I n v estiss e m e nt » et 3 «  P ost -I n v estiss e m e nt ») ( C o nti, D ass, Di L or e n z o et Gr a h a m 

2 0 1 9 ; Bl o c k et S a n d n er, 2 0 0 9).  

 

E n  c e  q ui  c o n c er n e  c ett e  r e c h er c h e,  n o us  a v o ns  utilis é  l es  tr a ns a cti o ns  d e  s orti es 

d’i n v estiss e m e nts ( I P O et v e nt es dir e ct es) p o ur a n al ys er l a p erf or m a n c e d u F o n ds e n 

CI.  C e  s o nt  d es  o bs er v ati o ns  r eli é es  à  d es  é v è n e m e nts  q ui  s ur vi e n n e nt  à  l a  fi n  d u 

c y cl e  d u  C a pit al -I n v estiss e m e nt,  pl us  pr é cis é m e nt,  à  l a p h as e  d e  «  S orti e 

d’ i n v estiss e m e nt/ D ési n v estiss e m e nt »  (fi g ur e  3,  c h a pitr e  1).  D e  pl us,  n o us  a v o ns 

m es ur é l a t aill e d u F o n ds e n CI e n f o n cti o n d u n o m br e d es e ntr e pris es fi n a n c é es et d e 

l a  str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n  pri vil é gi é e,  et  c e,  p e u  i m p ort e  l a  c o nj o n ct ur e  o u  l a 

q u a ntit é  d es  f o n ds  s o us  g esti o n. T o ut ef ois,  s el o n  u n e  ét u d e  p ar  M a hi e u x  ( 2 0 1 2), 

l’i n d ustri e  d u  CI  a  c on n u  u n e  p éri o d e  d’ a v a nt -cris e  q u alifi é e  «  d’ e u p h ori q u e  ». 

D ur a nt c ett e p éri o d e all a nt d e 2 0 0 4 à 2 0 0 8, l’i n d ustri e d u CI a e nr e gistr é d es a cti vit és 

r e c or d d es i n v estiss e m e nts et u n e a c c u m ul ati o n d es li q ui dit és hist ori q u e m e nt él e v é e  

a v e c e n vir o n $ 1 3 7 1  milli ar ds l e v ée s e ntr e  2 0 0 4 et 2 0 0 8 . Ai nsi, l es pr e mi ers eff ets d e 

l a  cris e  fi n a n ci èr e  o nt  ét é  c o nst at és à  p a rtir  d e  2 0 0 9 l ors q u e  l e  m o nt a nt  d es 

i n v estiss e m e nts  s’ est  eff o n dr é  e n  2 0 0 9  ( $ 6 2  milli ar ds) et  u n e  c orr e cti o n  a  vit e  s ui vi 

d ès 2 0 1 0 a v e c d es i n v estiss e m e nts d e $ 1 5 0 milli ar ds, r a p p ort e l e m ê m e a ut e ur . C’ est 

p o ur q u oi, n o us s o m m es d’ a vis q u e l es eff ets p ot e nti els d e l a cris e 2 0 0 8, q ui s e s o nt 

tr a d uits  ess e nti ell e m e nt  p ar  u n e  c o ntr a cti o n  d es  li q ui dit és  et  d e  l a  q u a ntit é  d e  f o n ds 

l e v és  p ar  l’i n d ustri e  d u  CI,  aur ai e nt  u n  eff et  n é gli g e a bl e  s ur  l es  r és ult ats  d e  c ett e 

r e c h er c h e  a y a nt  p o ur  b ut  d’i d e ntifi er  l a  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  e n  CI  q ui 

o pti mis e l’ eff et d e l a di v ersifi c ati o n s ur l a p erf or m a n c e.    

 

D e  l’ e ns e m bl e  d es 9 3 4 4 o bs er v ati o ns  d e  n otr e  b as e  d e  d o n n é e s,  n o us  a v o ns 

s él e cti o n n é  l es  tr a ns a cti o ns  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es  ( I P O o u  bi e n 

M & A). N otr e é c h a ntill o n d e d é p art, c o m p os é d e 8 7 3 o bs er v ati o ns, a f ait r ess ortir d es 
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é c arts  e xtr ê m es  «  a b err a nts  »  a u  ni v e a u  d e  l a  t aill e  d es  F o n ds  t el  q u’ill u str é  d a ns  l a 

fi g ur e 8, ci-d ess o us. C es é c arts c o n c er n e nt l es tr a ns a cti o ns e nr e gistr é es p ar q u el q u es 

«  s u p er  » F o n ds d o nt l a t aill e e x c è d e 1 0 0 e ntr e pris es m ais q ui r e pr és e nt e nt m oi ns d e 

1 0 % d e l’ é c h a ntill o n i niti al. D u c o u p, l a t aill e m o y e n n e d u gr o u p e ét ai t d e l’ or dr e d e 

6 8 t a n dis q u e l’ é c art -t y p e est d e l’ or dr e d e 9 5, c e q ui p os e u n pr o bl è m e a u ni v e a u d e 

l a  r e pr és e nt ati vit é  d e  l’ é c h a ntill o n  n o n  h o m o g è n e  et  l’i nt é grit é  d es  a n al ys es 

st atisti q u es  pr é v u es  d a ns  c e  c a dr e.  C’ est  p o ur  c ett e  r ais o n  q u e  n o us  a v o ns  d é ci d é  

d’ e x cl ur e  d e  n otr e  é c h a ntill o n  t o us  l es  F o n ds  d o nt  l a  t aill e d é p ass e  1 0 0  e ntr e pris es  

( T a bl e a u 3).  

 

Ai nsi,  a pr ès  a v oir  éli mi n é  l es  F CI  d e  gr a n d e  t aill e  ( + 1 0 0),  n o us  a v o ns  e u  u n 

é c h a ntill o n fi n al c o nt e n a nt 6 7 0 o bs er v ati o ns p ort a nt s ur d es tr a ns a cti o ns  r é alis é es p ar 

2 1 7 F o n ds c a n a di e ns d o nt l a t aill e est i nf éri e ur e à 1 0 0, c’ est -à -dir e, l es F o n ds q ui o nt 

d a ns l e p ort ef e uill e u n m a xi m u m d e 1 0 0 e ntr e pris es à fi n a n c er (fi g ur e 9).  

 

T a bl e a u 3  
Ét a p es d e l a str at é gi e d’ é c h a ntill o n n a g e  

Ét a p es  T a c h es  R és ult at  

Ét a p e 1  O bt e nir t o ut es l es tr a ns a cti o ns r é alis é es p ar l es 
F CI c a n a di e ns.  

9 3 4 4 tr a ns a cti o ns p ar 5 8 9 
F CI c a n a di e ns a u pr ès d e 3 2 8 9 
e ntr e pris es.  

Ét a p e 2  O bt e nir l es tr a ns a cti o ns d e s orti es 
d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es ( p ar I P O et M & A) 
p ar t o us l es F CI c a n a di e ns.  

8 7 3 tr a ns a cti o ns p ar 2 2 6 F CI 
c a n a di e ns a u pr ès d e 4 3 3 
e ntr e pris es.  

Ét a p e 3  

É c h a ntill o n 
fi n al 

O bt e nir l es tr a ns a cti o ns d e s orti es 
d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es ( p ar I P O et M & A) 
p ar l es F CI d o nt l a t aill e est i nf éri e ur e  à 1 0 0.  

6 7 0 tr a ns a cti o ns p ar 2 1 7 F CI 
c a n a di e ns a u pr ès d e 3 6 2 
e ntr e pris es.  
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Fi g ur e 8  
Dis p ersi o n d es d o n n é es d e r e c h er c h e ( é c h a ntill o n i nt er m é di air e)  

 
 
 

Fi g ur e 9  
Dis p ersi o n d es d o n n é es d e r e c h er c h e ( é c h a ntill o n fi n al)  

 
 
 
3. 2  P R É S E N T A TI O N D E S V A RI A B L E S D E R E C H E R C H E  

 

T el  q u’ill ustr é  d a ns  l e  c a dr e  c o n c e pt u el  (fi g ur e  7),  n otr e  tr a v ail  c o nsist e  à  v érifi er 

e m piri q u e m e nt  l a  p erf or m a n c e  r el ati v e  ( V D )  d e  c h a c u n e  d es  tr ois  f or m es  d e  l a 

di v ersifi c ati o n ( VI) a v a nt d’i ntr o d uir e l a t aill e d u p ort ef e uill e p o ur o bs er v er s o n eff et 

p ot e nti ell e m e nt  m o d ér at e ur  s ur  l a  r el ati o n  e ntr e  l es  v ari a bl es  à  l’ ét u d e  ( VI -V D)  et 

t e nt er d e tr o u v er d es r é p o ns es à n otr e q u esti on pri n ci p al e d e r e c h er c h e à pr o p os d e l a 

t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  g é n ér alist e  et  l es  diff ér e nt es  h y p ot h ès es 

f or m ul é es pr é al a bl e m e nt.  
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L es  p ar a gr a p h es  q ui  s ui v e nt  s er o nt  c o ns a cr és  à  l a  pr és e nt ati o n  d e  c h a c u n e  d es 

v ari a bl es  e n  s’ a p p u y a nt  s ur  l e urs  d éfi niti o ns  t ell es  q u’i ns pir é es  d e l a r e v u e  d e  l a 

litt ér at ur e a y a nt  ét u di é  l e  s uj et .  L a  d éfi niti o n  o p ér ati o n n ell e  d e  c h a c u n e  d e  c es 

v ari a bl es s e r a pr és e nt é e e n d ét ail  à l a s e cti o n s ui v a nt e.  

 

§  V ari a bl e d é p e n d a nt e  ( V D) : L a p erfor m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n CI ;  

§  V ari a bl e i n d é p e n d a nt e ( VI)  : L es tr ois f or m es d e l a di v ersifi c ati o n, n ot a m m e nt, l a 

di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  d e  d é v e l o p p e m e nt,  l a 

di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e et l a di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e ; 

§  V ari a bl e m o d ér atri c e  ( V M) : L a t aill e d u p ort ef e uill e. 

 

3. 2. 1  D éfi niti o n o p é r ati o n n ell e d e l a p e rf o r m a n c e  

 

D a ns l e c a dr e d e c ett e r e c h er c h e, n o us n o us s o m m es i ns pir és d es tr a v a u x d e pl usi e urs 

a ut e urs  p o ur  utilis er  d e u x m es ur es p o ur  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI,  l a 

pr e mi èr e ét a nt l e t a u x d e s orti es d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es et l a d e u xi è m e ét a nt l a 

d ur é e m o y e n n e d e s i n v estiss e m e nts.  

 

L e t a bl e a u 4 , ci -a pr ès , pr és e nt e u n e list e n o n e x h a usti v e d e q u el q u es r e c h er c h es a y a nt 

utilis é l e t a u x d e s orti e c o m m e m es ur e d e l a p erf or m a n c e.  
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T a bl e a u 4  
A ut e urs a y a nt utilis é l e t a u x d e s orti e c o m m e m es ur e d e l a p erf or m a n c e  

A ut e u rs  A n n é e  N o m d e l’ a rti cl e  P u bli c ati o n  

Z h a n g, 
T e m pl et o n  a n d 
G all o  

2 0 1 5  Is M or e B ett er ? Di v ersifi c ati o n Str at e g y 
i n t h e V e nt ur e C a pit al M ar k et 

J o ur n al  of  I nt er n ati o n al  B usi n ess 
Dis ci pli n es, 1 0 (1 ), 4 1-5 6  

Cr ess y, 
M ali pi er o  et 
M u n ari  

2 0 1 4  D o es V C F u n d Di v ersifi c ati o n P a y off ?  
A n  E m piri c al  I n v esti g ati o n  of  t h e 
eff e cts  of  V C  P ortf oli o  Di v ersifi c ati o n 
o n F u n d P erf or m a n c e  

I nt er n ati o n al  E ntr e pr e n e urs hi p  a n d 
M a n a g e m e nt  J o ur n al,  1 0 (1 ),  1 3 9-
1 6 3  

Z h a n g  2 0 1 4  U n d erst a n di n g Di v ersifi c ati o n  Str at e g y 
i n V e nt ur e C a pit al M ar k et 

E ntr e pr e n e urs hi p  R es e ar c h  J o ur n al, 
4 (3 ), 2 7 7-2 9 6  

B art k us, H ass a n 
et N g e n e  

2 0 1 3  D o es V e nt ur e C a pit al P ortf oli o M att er ?  St u di es  i n  E c o n o mi cs  a n d  Fi n a n c e, 
3 0 (3 ), 1 9 2-2 0 8  

C h a pli ns ki  et 
G u pt a  

2 0 1 3  I n v est m e nt  Ris k  All o c ati o n  a n d  t h e 
V e nt ur e C a pit al E xit M ar k et  

S o ci al S ci e n c e R es e ar c h N et w or k  

P ar k et St e e ns m a  2 0 1 2  W h e n  d o es  C or p or at e  V e nt ur e  C a pit al 
A d d v al u e f or N e w V e nt ur es ?  

Str at e gi c  M a n a g e m e nt  J o ur n al,  3 3, 
1 -2 2  

M at usi k et Fit z a  2 0 1 2  Di v ersifi c ati o n  i n  t h e  V e nt ur e  C a pit al 
I n d ustr y:  L e v er a gi n g  K n o wl e d g e  u n d er 
U n c ert ai nt y  

Str at e gi c  M a n a g e m e nt  J o ur n al,  3 3,  
4 0 7 -4 2 6  

C u m mi n g et D ai  2 0 1 1  F u n d  Si z e,  Li mit e d  Att e nti o n  a n d 
V al u ati o n  of  V e nt ur e  C a pit al  B a c k e d 
Fir ms,  

J o ur n al  of  E m piri c al  Fi n a n c e,  1 8 , 
2 -1 5.  

G a o  2 0 1 1  P ortf oli o  I n d ustr y  Str at e g y  i n  V e nt ur e 
C a pit al I n v est m e nts  

T h e  J o ur n al  of  Pri v at e  E q uit y, 
1 4 (2 ), 5 9 

A v ni m el e c h  et 
S c h w art z  

2 0 0 9  Str u ct ur al  C h a n g es  i n  M at ur e  V e nt ur e 
C a pit al I n d ustr y: E vi d e n c e fr o m Isr a el  

I n n o v ati o n: M a n a g e m e nt, P oli c y & 
Pr a cti c e, 1 1, 6 0 -7 3  

B art k us  a n d 
H ass a n  

2 0 0 9  S p e ci ali z ati o n v s  di v ersifi c ati o n  i n 
v e nt ur e c a pit al I n v esti n g  

J o ur n al of Fi n a n ci al R e g ul ati o n a n d 
C o m pli a n c e . 1 7 (2 ), 1 3 4-1 4 5  

G o m p ers et al.  2 0 0 9  S p e ci ali z ati o n  a n d  S u c c ess:  E vi d e n c e 
fr o m V e nt ur e C a pit al  

J o ur n al  of  E c o n o mi cs  & 
M a n a g e m e nt  Str at e g y,  1 8 (3 ),  8 1 7-
8 4 4  

K nill  2 0 0 9  S h o ul d V e nt ur e C a pit alists P ut all t h eir 
E g gs  i n  o n e  B as k et ?  Di v ersifi c ati o n 
v ers us  P ur e -Pl a y  Str at e gi es  i n  V e nt ur e 
C a pit al  

Fi n a n ci al M a n a g e m e nt, 4 4 1 -4 8 6  

C u m mi n g  et 
J oh a n  

2 0 0 8  Pr e -pl a n n e d  E xit  Str at e gi es  i n  V e nt ur e 
C a pit al  

E ur o p e a n  E c o n o mi c  R e vi e w,  5 2 , 
1 2 0 9 -1 2 4 1  

G o m p ers,  P., 
L er n er, J.  

2 0 0 0  T h e D et er mi n a nts of C or p or at e V e nt ur e 
C a pit al S u c c ess  

C h a pt er  i n  C o n c e ntr at e d  C or p or at e 
O w n ers hi p,  N ati o n al  B ur e a u  of 
E c o n o mi c R es e ar c h  

G o m p ers  & 
L er n er  

1 9 9 8  
 

W h at  dri v es  V e nt ur e  C a pit al 
F u n dr aisi n g ?  

Br o o ki n gs  P a p ers  o n  E c o n o mi c 
A cti vit y -M a cr o e c o n o mi cs, 1 4 9 -1 9 2  
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R a p p el o ns q u e l e r e c o urs à d es m es ur es d e p erf or m a n c e «  a bs ol u e  » c o m m e l e t a u x 

d e  r e n d e m e nt  i nt er n e ( T RI),  l’i n di c e  d e  pr ofit a bilit é  o u  l e  « t a u x  d’ é p uis e m e nt  d es 

li q ui dit és » ( C as h -b ur n r at e ) r e p os e s ur l’ a n al ys e d es c as h-fl o ws f ut urs q ui s o nt q u asi-

a bs e nts p o ur n e p as dir e q u’ils s o nt a bs e nts d a ns l e c as d e  la  m aj orit é d e s e ntr e pris es 

fi n a n c é es  p ar  l e CI  ( H arris  et  al.,  2 0 1 4  ;  I P E V,  2 0 1 8  ;  N V C A,  2 0 2 0).  T o ut ef ois, 

l’i nf or m ati o n s ur l es m o nt a nts e n g a g és p ar l es F o n ds à c h a q u e r o n d e d e fi n a n c e m e nt 

p e ut êtr e p u bli é e  d a ns l a b as e d es d o n n é es p ar c ert ai ns F o n ds m ais p as d’ a utr es. C e 

s o nt  d es  i nf or m ati o ns  q ui d e m e ur e nt  c o nfi d e nti ell e s et  i n a c c essi bl e s a u  p u bli c  et 

m ê m e a u ni v e a u d e pl usi e urs b as es d e d o n n é es pri v é es s p é ci alis é es e n CI, y c o m pris, 

T h o ms o n R e ut ers, q u e n o us a v o ns utilis é e p o ur l a c oll e ct e d e n os d o n n é es.  

 

N o us  a v o ns  pr és e nt é  à  c et  é g ar d  d es  ar g u m e nts  s uffis a m m e nt  d ét aill és,  q u a nt  a u x 

c h oi x  d e  c es  pr o x y  à  l a  p erf or m a n c e,  d a ns  l a  p arti e  c o ns a cr é e  à  l a  r e v u e  d e  l a 

litt ér at ur e  s ur  l a  p erf or m a n c e. N o us t e n o ns  à r a p p eler l es  ét u d es  r é alis é es  p ar 

H o c h b er g et al. ( 2 0 0 7) et M a ni g art et al. ( 2 0 0 2)  s ur c es d e u x m es ur es alt er n ati v es d e 

l a  p erf or m a n c e.  L a  pr e mi èr e  a  d é m o ntr é  u n e  c orr él ati o n  p ositi v e  e ntr e  l e  t a u x  d e 

r e n d e m e nt  i nt er n e  d’ u n  F o n ds  e n  c a pit al-I n v estiss e m e nt  et  l e  t a u x  d e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt.  L a  d e u xi è m e  s u g g èr e  u n e  c orr él ati o n  n é g ati v e  e ntr e  l a  d ur é e  d e 

l’i n v estiss e m e nt  et  l a  p erf or m a n c e  d u  F o n ds,  m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  r e n d e m e nt 

i nt er n e (I R R).  

 

P ar c o ns é q u e nt, n o us all o ns m es ur er l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d u CI e n f o n cti o n 

d u  t a u x  d e  s orti e,  s oit,  l a  fr a cti o n  d es  e ntr e pris es fi n a n c é es  p ar  l e  CI  li q ui d é es  à 

tr a v ers u n e s orti e d’i n v estiss e m e nt pr ofit a bl e (I P O o u bi e n M & A) ( Es p e nl a u b et al., 

2 0 1 5 ; Cr ess y et al., 2 0 1 4 ; B art k us et al., 2 0 1 3 ; G a o, 2 0 1 1 ; G o m p ers et al., 2 0 0 9 ; 

H o c h b er g  et  al.,  2 0 0 7).  C o n cr èt e m e nt,  l e  t a u x  d e  s ort i e  s’ e x pri m e  e n  p o ur c e nt a g e 

d o nt  l a  v al e ur  est  c o m pris e  e ntr e  0  et  1.  Il  est  c al c ul é  e n  di vis a nt  l e  n o m br e 

d’ e ntr e pris es  li q ui d é es  p ar I P O o u  p ar  M & A  p ar  r a p p ort  a u  n o m br e  t ot al  d es 

e ntr e pris es fi n a n c é es p ar u n m ê m e F CI ( Es p e nl a u b et al., 2 0 1 5 ; Cr ess y et al., 2 0 1 4 ; 

B art k us et al., 2 0 1 3 ; G a o, 2 0 1 1 ; G o m p ers et al., 2 0 0 9 ; H o c h b er g et al., 2 0 0 7).  
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-  L a p erf or m a n c e m es ur é e p ar l e  t a u x d e s orti es d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es  

 

P o ur  c al c ul er l a  pr e mi èr e  m es ur e  « pr o x y  »  à  d e  l a  p erf or m a n c e, l e  t a u x  d e  s orti es 

pr ofit a bl es , n o us a v o ns g é n ér é d e l a b as e d e d o n n é es T h o ms o n O n e R e ut ers u n r a p p ort 

d e  t o us  l es  i n v estiss e m e nts  r é alis és  p ar  l es  F o n ds  c a n a di e ns  d ur a nt  l a  p éri o d e 

d’ a n al ys e  ( 1 0  a ns).  N o us  a v o ns  c oll e ct é  9 3 4 4  o bs er v ati o ns  q ui  offr ai e nt  u n e 

d es cri pti o n  d ét ail l é e  d u  pr ofil  d e  t o ut es  l es  e ntr e pris es  i ns crit es  a u  p ort ef e uill e  d e 

c h a c u n d es F o n ds, c o m m e l e ur s e ct e ur i n d ustri el, l e ur st a d e d e d é v el o p p e m e nt et l e ur 

e m pl a c e m e nt g é o gr a p hi q u e, l e st at ut d e l’ e ntr e pris e q ui pr é cis e l e t y p e d e tr a ns a cti o n 

c o n cl u e  à  u n e  r o n d e  d o n n é e.  D e  pl us,  l e  r a p p ort  pr és e nt e  t o ut es  l es  tr a ns a cti o ns 

r é alis é es p ar l es F o n ds c a n a di e ns s ur t o ut es l es e ntr e pris es i ns crit es à l e ur p ort ef e uill e, 

t ell es q u e l es tr a ns a cti o ns c o n cl u es à t o ut es l es r o n d es d e fi n a n c e m e nts, l es t y p es d e 

s orti es  d’i n v estiss e m e nts  ( v e nt es  a u  p u bli c,  v e nt es  dir e ct es,  v e nt es  s e c o n d air es)  et 

fi n al e m e nt, t o ut es l es tr a ns a cti o ns d e r a di ati o ns d e t o ut es l es e ntr e pris es a y a nt d é cl ar é 

f aillit e.  C e  m ê m e  r a p p ort  d es  tr a ns a cti o ns  s er a  a ussi  utilis é  ult éri e ur e m e nt  p o ur  l e 

c al c ul d es c o effi ci e nts d e di v ersifi c ati o n.  

 

Gr â c e  à c e  r a p p ort  d ét aill é  d es  tr a ns a cti o ns ,  n o us  a v o ns  c al c ul é  l e  t a u x  d e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt  p o ur  c h a c u n  d es  F o n ds  e n  f o n cti o n  d u  n o m br e d’ e ntr e pris es  a y a nt 

ét é  li q ui d é es  à  tr a v ers  u n e s orti e  d’i n v estiss e m e nt  «  pr ofit a bl e  »  t ell es  q u e  n o us 

l’ a v o ns  d éfi ni  p o ur  n otr e  r e c h er c h e  (i ntr o d u cti o n  e n  b o urs e/I P O et  v e nt e 

dir e ct e/ M & A) p ar r a p p ort a u n o m br e d’ e ntr e pris es fi n a n c é es  p ar l e m ê m e F o n ds. L e 

t a u x  d e  s orti e  d’i n v estiss e m e nt  s’ e x pri m e  e n  p o ur c e nt a g e  et  il  i n di q u e  u n e  b o n n e 

p erf or m a n c e l ors q u’il est él e v é.  

 

-  L a p erf or m a n c e m es ur é e p ar l a d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts  

 

L a  d e u xi è m e  m es ur e «  pr o x y  » d e  l a p erf or m a n c e  e st  l a d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts et  ell e  est é g al e  a u  n o m br e  d’ a n n é es  é c o ul é es  e ntr e  l e  pr e mi er 
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i n v estiss e m e nt d u CI d a ns u n e e ntr e pris e l ors d e l a pr e mi èr e r o n d e d e fi n a n c e m e nt et 

l e m o m e nt d e sa s orti e d’i n v estiss e m e nt  d u c a pit al d e l’ e ntr e pris e fi n a n c é e .  

 

L a  d ur é e  m o y e n n e  d e  c h a c u n  d es  i n v estiss e m e nts r é alis és p ar  u n F o n ds  est  u n e 

d o n n é e fi n a n ci èr e dis p o ni bl e d a ns l a b as e d e d o n n é es pri v é e q u e n o us a v o ns utilis é e 

p o ur  l a  c oll e ct e  d es  d o n n é es  d e  r e c h er c h e, T h o ms o n O N E  d e  R e ut ers  Fi n a n ci al . 

T o ut ef ois,  n o us  a v o ns  utilis é  c es  d o n n é es  s ur  l es  d ur é es  d e  c h a q u e  i n v estiss e m e nt  

p o ur  c al c ul er  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts  d e  c h a q u e  F CI.  A  c et  eff et,  l a 

d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts  c orr es p o n d  à  l a  s o m m e  d es  d ur é es  d e  c h a q u e 

i n v estiss e m e nt li q ui d é p ar u n e i ntr o d u cti o n e n b o urs e  (I P O) o u bi e n p ar v e nt e dir e ct e  

( M & A) p ar r a p p ort a u n o m br e t ot al d es i n v estiss e m e nts li q ui d és p ar I P O et M & A . 

 

3. 2. 2  D éfi niti o n o p é r ati o n n ell e d e l a di v e rsifi c ati o n  

 

E n  c e  q ui  c o n c er n e  l a  v ari a bl e  i n d é p e n d a nt e,  l a  di v ersifi c ati o n, u n  p ort ef e uill e  est 

di v ersifi é l ors q u e l es i n v estiss e m e nts d a ns u n m ê m e st a d e,  u n m ê m e s e ct e ur o u u n e 

r é gi o n  p arti c uli èr e  n e  d é p ass e nt  p as  5 0 %  d es  f o n ds  i n v estis  t ot a u x. L ors q u e  l a 

pr o p orti o n d es i n v estiss e m e nts est d é di é e à u n t y p e d’i n v estiss e m e nt bi e n p arti c uli er, 

o n p arl e al ors d e s p é ci alis ati o n ( M a ni g art et al., 2 0 0 2).  

 

L a  di v ersifi c ati o n  est  d éfi ni e  e n  f o n cti o n  d e  tr ois f or m es, t el  q u e  r és u m é d a ns  l e 

t a bl e a u 5  ci -d ess o us :  
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T a bl e a u 5  
L es tr ois f or m es d e l a di v ersifi c ati o n  

 
L es t r ois f o r m es d e l a di v e rsifi c ati o n  

St a d e d e d é v el o p p e m e nt  
 

S e ct e u r i n d ust ri el  
 

E m pl a c e m e nt 
g é o g r a p hi q u e  

So
us

-c
la

ss
es

 

 
1.  A m o r ç a g e et d é m a r r a g e  : 

A m or ç a g e, st art -u p, 1 er  st a d e 
( 1st st a g e).  
 

2.  C r oiss a n c e  : 
2 e  st a d e, 3 e  st a d e, M e z z a ni n e et 
bri d g e fi n a n ci n g.  

 
3.  M at u rit é  : A c q uisiti o n, 

Tr a ns missi o n 
(M B O/ M BI/ L B O ). 

 
1.  Bi ot e c h n ol o gi es   
2.  C o m m u ni c ati o ns et M é di as  
3.  H a ut e T e c h n ol o gi e    
4.  M é di c al & S oi ns d e s a nt é  
5.  A utr es q u e H a ut e t e c h n ol o gi e.  
6.  S e mi -c o n d u ct e urs et a utr es 

Él e ctr o ni q u e.  
 

 
1.  C ol o m bi e -

Brit a n ni q u e  
2.  O nt ari o  
3.  Q u é b e c  
4.  A utr es pr o vi n c es 

C a n a di e n n es  
5.  Ét ats -U nis  
6.  I nt er n ati o n al e  

 
 

•  L a  di v ersifi c ati o n s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  d e  d é v el o p p e m e nt  :  E n 

s’i ns pir a nt d e pl usi e urs tr a v a u x r é alis és s ur l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt d’ u n e 

e ntr e pris e  ( M c C a h er y et V er m e ul e n, 2 0 1 4 ; G u pt a et S a pi e n z a, 1 9 9 2 ; Fri e d et 

Hisri c h, 1 9 9 2) , n o us a v o ns r et e n u tr ois st a d es : 1-A m or ç a g e et d é m arr a g e, 2 -

C r oiss a n c e et 3-M at urit é.  

 

•  L a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e  : T h o ms o n O N E offr e t o ut es l es i nf or m ati o ns s ur 

l e  pr ofil  d es  e ntr e pris es  y  c o m pris  l e  s e ct e ur  i n d ustri el  a u q u el  ell es 

a p p arti e n n e nt.  L a  b as e  d e  d o n n é es  f o ur nit  pl usi e urs  cl assifi c ati o ns  d es 

i n d ustri es all a nt d e l a pl us d ét aill é es r e gr o u p a nt 5 9 0 i n d ustri es (i n d ustr y s u b 3) 

j us q u’ à  l a  pl us  g é n ér al e, r e gr o u p a nt s e ul e m e nt  tr ois  cl ass es  i n d ustri ell es , 

i ntit ul é e  « i n d ustr y  pri m ar y  gr o u p ». P o ur  l es  b es oi ns  d e  c ett e  r e c h er c h e et  à 

l’i m a g e d e Gr e e n ( 2 0 1 2), n o us a v o ns utilis é  l a cl assifi c ati o n d e T h o ms o n O N E 

i ntit ul é e  « Pri m ar y  i n d ustr y  m aj or  gr o u p  »  q ui  pr és e nt e  u n e  r é p artiti o n  s el o n 

l es  si x  s e ct e urs  i n d ustri els  s ui v a nts : 1 -B i ot e c h n ol o gi e,  2-C o m m u ni c ati o ns  & 

M é di as ,  3-H a ut e  T e c h n ol o gi e , 4 -M é di c al  &  s oi ns  d e  s a nt é,  5 - A utr es  q u e 

H a ut e T e c h n ol o gi e et e nfi n 6 -S e mi -c o n d u ct e urs & a utr es él e ctr o ni q u es.  
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•  L a  di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e  :  L’ a n al ys e  d e  l a  r é p artiti o n  d es  e ntr e pris es 

fi n a n c é es  s ur  l e  t errit oir e  c a n a di e n  a  f ait  r ess ortir  b e a u c o u p  d’i n é g alit és  a u 

ni v e a u  d e l a dis p ersi o n g é o gr a p hi q u e d es i n v estiss e m e nts. E n eff et, pl usi e urs 

pr o vi n c es  c a n a di e n n es  pr és e nt e nt  d es  d o n n é es  d’ a n al ys es  tr ès  n é gli g e a bl es 

c o m m e  l e  Y u k o n,  l’ Îl e-d u -Pri n c e -É d o u ar d ,  l e  L a br a d or-T err e -N e u v e  et  l e 

M a nit o b a q ui e nr e gistr e nt, r es p e cti v e m e nt, u n e ( 1), si x ( 6), tr e nt e -s e pt ( 3 7) et 

tr e nt e-h uit ( 3 8) o bs er v ati o ns.  

 

Ét a nt  d o n n é  q u e  l’ é c ar t  e ntr e  l es  diff ér e nt es r é gi o ns est  tr ès  si g nifi c atif, 

os cill a nt e ntr e u n e s e ul e o bs er v ati o n p o ur u n e pr o vi n c e et 2 9 0 6 o bs er v ati o ns  

p o ur  u n e  a utr e ,  c e  q ui  pr ése nt e  u n e  m e n a c e  à  l a  q u alit é  d es  a n al ys es 

st atisti q u es,  n o us  a v o ns  d é ci d é  d e  cr é er  u n e  r é gi o n  r e gr o u p a nt  t o ut es  l es 

pr o vi n c es  c a n a di e n n es  a y a nt e nr e gistr é  l e  m oi ns d’ o bs er v ati o ns. A u fi n al, 

n o us  a v o ns  l es  si x  ( 6)  r é gi o ns  g é o gr a p hi q u es  s ui v a nt es  :  1-C ol o m bi e -

Brit a n ni q u e,  2 -O nt ari o,  3 -Q u é b e c,  4 -A utr es  pr o vi n c es  c a n a di e n n es,  5 -Ét ats -

U nis, 6 -I nt er n ati o n al ( N o n U S). 

 

L es  a ut e urs  utilis e nt  l e  «  C o effi ci e nt  d e  di v ersifi c ati o n  »  p o ur  m es ur er  l e  ni v e a u  d e 

di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  e n  f ais a nt  a p p el  a u x  c o d es  V EI C  ( V e nt ur e  E c o n o mi cs 

I n d ustr y  Cl assifi c ati o n)  f o ur nit  p ar  T h o ms o n  R e ut ers  Fi n a n ci al  I nstit uti o n  d a ns  l a 

b as e d e d o n n é es.   

 

D e u x  m ét h o d es  s o nt  pr o p os é es  d a ns  l a  litt ér at ur e c o ns ult é e p o ur  l e c al c ul  d u 

c o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n  :  

 

•  1 èr e  m ét h o d e i ns pir é e d e K nill ( 2 0 0 9) :  

 
a)  C o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt  ( C D S) : 
 



  1 0 6  

L e c o effi ci e nt d e  di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt ( C D S) est u n r ati o 

q ui s’ e x pri m e e ntr e 0 et 1 et il r e ns ei g n e s ur l e ni v e a u d e di v ersifi c ati o n d u F CI e n 

t er m es d e st a d es d e d é v el o p p e m e nt d es e ntr e pris es fi n a n c é es p ar l e CI p ar r a p p ort a u 

n o m br e d e st a d e s q u e n o us a v o ns r et e n u d a ns l e c a dr e d e c ett e r e c h er c h e, q ui s o nt a u 

n o m br e d e tr ois ( d é m arr a g e, cr oiss a n c e et m at urit é).  

 

C D S =   N S p    =   N o m br e d e st a d es d a ns l e p ort ef e uill e d u CI  ( 8) 
 N S CI    N o m br e d e st a d es d a ns l e c y cl e d u CI   

 

Pl us  l e  C D S  a u g m e nt e,  pl us  l e  p ort ef e uill e  est  di v ersifi é  et,  i n v ers e m e nt,  pl us  c e 

c o effi ci e nt  di mi n u e,  pl us  l e  p ort ef e uill e  s er a  c o n c e ntr é  d a ns  u n  st a d e  d e 

d é v el o p p e m e nt p arti c uli er (s p é ci alis ati o n).  

 

b)  C o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e ( C DI)  :  
 

L e c o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e ( C DI) est u n r ati o q ui s’ e x pri m e e ntr e 0 

et  1  et  il  r e ns ei g n e  s ur  l e  ni v e a u  d e  di v ersifi c ati o n  d u  F CI  e n  t er m e s d e  s e ct e urs 

i n d ustri els  a u x q u els  a p p arti e n n e nt  l es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  p ar  l e  CI  p ar  r a p p ort  a u 

n o m br e  d e  s e ct e urs  i n d ustri els  r et e n us  d a ns  l e  c a dr e  d e  c ett e  r e c h er c h e,  q ui  s o nt  a u 

n o m br e  d e  si x  t el  q u e  pr é cis é d a ns  l a  d éfi niti o n  o p ér ati o n n ell e  d e  l a  di v ersifi c ati o n 

(t a bl e a u 7 ).  

 

               C DI i,t-1 =  N Ip     =  N o m br e d’i n d ustri es d a ns l e p ort ef e uill e d u CI   ( 9)  
   N ICI          N o m br e d’i n d ustri es d a ns l e c y cl e d u CI  
 

Pl us  l e  c o effi ci e nt  d e  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  a u g m e nt e,  pl us  l e  p ort ef e uill e  est 

di v ersifi é  et  i n v ers e m e nt,  pl us  c e  c o effi ci e nt  di mi n u e,  pl us  l e  p ort ef e uill e  s er a 

c o n c e ntr é e n u n s e ct e ur i n d ustri el p arti c uli er (s p é ci alis ati o n).   

 

c)  C o effi ci e nt d e di v e rsifi c ati o n g é o gr a p hi q u e ( C D G) : 
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L e c o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e ( C D G) est u n r ati o q ui s’ e x pri m e e ntr e 

0  et  1  et  il  r e ns ei g n e  s ur  l e  ni v e a u  d e  di v ersifi c ati o n  d u  F CI  e n  t er m e s 

d’ e m pl a c e m e nts  g é o gr a p hi q u es  d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  p ar  r a p p ort  a u  n o m br e 

d’ e m pl a c e m e nts g é o gr a p hi q u es t ot al r et e n u d a ns l e c a dr e d e c ett e r e c h er c h e, q ui s o nt 

a u n o m br e d e si x t el q u e pr é cis é d a ns l a d éfi niti o n o p ér ati o n n ell e d e l a di v ersifi c ati o n 

(t a bl e a u 7).  

 

              C D G t-1 =  N G p       = N o m br e d e r é gi o ns d a ns l e p ort ef e uill e d u CI ( 1 0) 
 N G CI        N o m br e d e r é gi o ns d a ns l e c y cl e d u CI  
 

 

Pl us l e c o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e a u g m e nt e, pl us l e p ort ef e uill e est 

di v ersifi é  et,  i n v ers e m e nt,  pl us  c e  c o effi ci e nt  di mi n u e,  pl us  l e p ort ef e uill e  s er a 

c o n c e ntr é d a ns u n e r é gi o n p arti c uli èr e (s p é ci alis ati o n).   

 

•  2 è m e  M ét h o d e i ns pir é e d e G a o ( 2 0 1 1)  :  

 

C ett e  d e u xi è m e  m ét h o d e  d e  c al c ul  d e  l’i n di c e  d e  di v ersifi c ati o n  (I D)  o u  d e 

s p é ci alis ati o n  (I S)  utilis e  u n e  m es ur e  a p p el é e  «  T h e  H erfi n d a hl -Hi es c h m a n  i n d e x - 

H HI  » :  

 

L’i n di c e  H HI = Σ  P i
2   ( 1 1) 

 

A v e c P i : P o ur c e nt a g e d es i n v estiss e m e nts d a ns u n e i n d ustri e p arti c uli èr e (i).  

 

Pl us  l’i n di c e  H HI  a u g m e nt e,  pl us  l e  ni v e a u  d e  s p é ci alis ati o n  a u g m e nt e.  Si  l’i n di c e 

H HI est é g al e à 1 ( 1 0 0 %), c e ci i n di q u e q u e l e p ort ef e uill e est t ot al e m e nt i n v esti d a ns 

u n e s e ul e i n d ustri e (s p é ci alis ati o n) ( G a o, 2 0 1 1).  

 

P o ur  l es  fi ns  d e  c ett e  r e c h er c h e , n o us  a v o ns  r et e n u  l a  m ét h o d e  pr o p os é e  p ar  K nill 

( 2 0 0 9) p o ur c al c ul er l es c o effi ci e nts d e di v ersifi c ati o n p o ur c h a c u n d es F o n ds  p uis q u e 
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l es  d o n n é es  r e q uis es  p o ur  r é alis er  n os  c al c uls  s o nt  dis p o ni bl es  d a ns  l a  b as e  d e 

d o n n é es T h o ms o n O n e  d e  R e ut ers  Fi n a n ci als.  Il  y  a  li e u  d e  n ot er  q u e  d a ns  l a 

litt ér at ur e c o ns ult é e, il n’ y a p as e u d e r e c h er c h es q ui s e s o nt att ar d é es e x pli cit e m e nt 

s ur  l a  d é m ar c h e  à  s ui vr e  p o ur  c al c ul er  c e  c o effi ci e nt  à  p art  l a  r e c h er c h e  d e  K nill 

( 2 0 0 9).  

 

Gr â c e  a u  r a p p ort  g é n ér é  d e  T h o ms o n O N E  f a is a nt  ét at  d u  pr ofil  d ét aill é  d es 

e ntr e pris es et d es F o n ds e n CI c a n a di e ns, n o us a v o ns p u c oll e ct er 9 3 4 4 o bs er v ati o ns 

s ur l e s e ct e ur i n d ustri el, l e st a d e d e d é v el o p p e m e nt et l’ e m pl a c e m e nt g é o gr a p hi q u e d e 

t o ut es  l es  e ntr e pris es  fi g ur a nt  d a ns  l e  p ort ef e uill e d e  c h a c u n  d es  F o n ds  d e  n otr e 

é c h a ntill o n.  

 

L’ a n al ys e  d e  l a  c o m p ositi o n  t ot al e  d u  p ort ef e uill e  d e  c h a q u e  F o n ds  d ur a nt  n otr e 

p éri o d e d’ a n al ys e ( 1 0 a ns) n o us a p er mis d e c al c ul er l e s c o effi ci e nts  d es tr ois f or m es 

d e di v ersifi c ati o n (st a d e, i n d ustri e o u e m pl a c e m e nt g é o gr a p hi q u e).  

 

•  C o effi ci e nt  d e  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  ( C D S)  : Il  est 

c al c ul é e n f o n cti o n d u n o m br e d e st a d es d a ns l es q u ell es l e CI i n v estit p ar r a p p ort 

à tr ois ( 3), s oit, l e n o m br e t ot al d e st a d es r et e n us d a ns l e c a dr e d e c ett e r e c h er c h e. 

U n  C D S  él e v é  ( pr o c h e  d e  1)  i n di q u e  u n  h a ut  ni v e a u  d e  di v ersifi c ati o n  et  vi c e 

v ers a.  

 

•  C o effi ci e nt  d e  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  ( C DI)  : Il  est  c al c ul é  e n  f o n cti o n  d u 

n o m br e  d’i n d ustri es  d a ns  l es q u ell es  l e  CI  i n v estit  p ar  r a p p ort  à si x  ( 6),  s oit,  l e 

n o m br e t ot al d’i n d ustri es r et e n u es d a ns l e c a dr e d e c ett e r e c h er c h e.  U n C DI él e v é 

( pr o c h e d e 1) i n di q u e u n h a ut ni v e a u d e di v ersifi c ati o n et vi c e v ers a. 

 

•  C o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e ( C D G)  : Il est c al c ul é e n f o n cti o n d u 

n o m br e d’ e m pl a c e m e nts g é o gr a p hi q u es d a ns l es q u ell es l e CI i n v estit p ar r a p p ort 

à  si x  ( 6),  s oit,  l e  n o m br e  t ot al  d es  e m pl a c e m e nts  g é o gr a p hi q u es  r et e n us  d a ns  l e 
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c a dr e d e c ett e r e c h er c h e. U n C D G él e v é ( pr o c h e d e 1) i n di q u e u n h a u t ni v e a u d e 

di v ersifi c ati o n et vi c e v ers a.  

 

3. 2. 3  D éfi niti o n o p é r ati o n n ell e d e l a t aill e d u p o rt ef e uill e  

 

Afi n  d’ a n al ys er  l’i m p a ct  d e  l a  v ari a bl e  m o d ér atri c e,  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e,  s ur  l a 

r el ati o n  Di v ersifi c ati o n-P erf or m a n c e  ( D -P),  n o us  a v o ns  c o nsi d ér é  l a t aill e  d u 

p ort ef e uill e c o m m e ét a nt l e n o m br e d’ e ntr e pris es fi n a n c é es p ar l e F o n ds ( C u m mi n g et 

D ai, 2 0 1 1 ; C u m mi n g, 2 0 0 6 ; K a pl a n et S c h o ar, 2 0 0 5)  

 

A pr ès  a v oir  v érifi é  l es  t y p es  d e  d o n n é es  dis p o ni bl es  d a ns  l a  b as e  d e  d o n n é es 

T h o ms o n O N E d e R e ut ers Fi n a n ci als , il s’ est a v ér é q u e l a t aill e d u p ort ef e uill e d’ u n 

F o n ds  est  u n e  i nf or m ati o n  q u’ o n  p e ut  g é n ér er d e  l a  b as e  d e  d o n n é es  R e ut ers 

Fi n a n ci als d e T h o ms o n O N E, s a ns a v oir r e c o urs à d es tr a nsf or m ati o ns d e d o n n é es. L a 

t aill e d es F o n ds d e n otr e é c h a ntill o n v ari e e nt r e 1 et  9 7 e ntr e pris es p ar p ort ef e uill e et 

l a t aill e m o y e n n e est d e l’ or dr e d e 2 4 . 

 

E n  g uis e  d e  r é c a pit ul ati o n, n o us  a v o ns pr és e nt é d a ns  l e  t a bl e a u 6 , ci -a pr ès,  l a 

d es cri pti o n  d es  v ari a bl es  r et e n u es  p o ur  c ett e  r e c h er c h e  t a n dis  q u e l es  d éfi niti o ns 

o p ér ati o n n ell es s o nt pr és e nt é es e n d ét ail d a ns l e t a bl e a u 7 .  
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T a bl e a u 6  
D es cri pti o n d es v ari a bl es d e r e c h er c h e  

N o m d es v a ri a bl es  D es c ri pti o n d es v a ri a bl es  
R éf é r e n c es  
( A ut e u rs) 

Va
ri

a
bl

e 
Dé

pe
n
da

nt
e

 P e rf o r m a n c e  
-1 - 
 
 

T a u x d e s orti es d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es 
( E xit R at e) 

=  
N o m br e d’ e ntr e pris es li q ui d é es p ar I P O o u M & A  

N o m br e t ot al d’ e ntr e pris es d a ns l e p ort ef e uill e  

Z h a n g et al. ( 2 0 1 5)  ; 
Cr ess y et al., ( 2 0 1 4) ; 
B art k us et al. ( 2 0 1 3)  ; 
M at usi k et Fit z a ( 2 0 1 2 ) ; 
C u m mi n g et D ai ( 2 0 1 1) ; 
G a o ( 2 0 1 1) ; G o m p ers et 
al. ( 2 0 0 9) ; K nill (2 0 0 9 ) ; 
B art k us et H ass a n ( 2 0 0 9).  

P e rf o r m a n c e  
-2 - 
 

D ur é e m o y e n n e d e s i n v estiss e m e nts 
( Ti m e-T o -E xit)  

=  
   S o m m e d es d ur é es d es e ntr e pris es li q ui d é es  
          N o m br e d’ e ntr e pris es li q ui d é es  

Es p e nl a u b et al. ( 2 0 1 6)  ; 
G u o et al. ( 2 0 1 5)  ; 
Pi err a kis  ( 2 0 1 3) ; 
C u m mi n g et J o h a n 
( 2 0 1 0)  ; Gi ot & 
S c h wi e n b a c h er ( 2 0 0 7)  

Va
ri

a
bl

e 
i
n
dé

pe
n
da

nt
e 
(1

) 

Di v e rsifi c ati o n 
p a r st a d e d e 

d é v el o p p e m e nt  
 

Il y a tr ois ( 3) st a d es d e d é v el o p p e m e nts d’ u n e 
e ntr e pris e  : 
1)  A m or ç a g e et d é m arr a g e  : S e e d, St art-u p, 1st 

st a g e 
2)  Cr oiss a n c e  : 2n d st a g e, M e z z a ni n e et Bri d g e  
3)  M at urit é  : A c q uisiti o n, M B O, M BI, L B O 

Z h a n g et al. ( 2 0 1 5)  
Cr ess y, et al. ( 2 0 1 4) 
B art k us et al. ( 2 0 1 3) 
M at usi k et Fit z a ( 2 0 1 2)  
C u m mi n g et D ai ( 2 0 1 1)  
G a o ( 2 0 1 1)  
G o m p ers et al. ( 2 0 0 9)  
K nill ( 2 0 0 9)  
Gi ot & S c h wi e n b a c h er 
( 2 0 0 7) 
 
 

Va
ri

a
bl

e 
i
n
dé

pe
n
da

nt
e 
(2

) 

Di v e rsifi c ati o n 
i n d ust ri ell e 

 

Il y a si x ( 6) s e ct e urs  i n d ustri els : 
1)  Bi ot e c h n ol o gi es  
2)  C o m m u ni c ati o ns & M é di as  
3)  H a ut e T e c h n ol o gi e   
4)  M é di c al & S oi ns d e s a nt é   
5)  A utr es q u e H a ut e t e c h n ol o gi e   
6)  S e mi -c o n d u ct e urs et a utr es Él e ctr o ni q u es  

Va
ri

a
bl

e 
i
n
dé

pe
n
da

nt
e 
(3

) 

Di v e rsifi c ati o n 
g é o g r a p hi q u e  

Il y a si x ( 6) r é gi o ns g é o gr a p hi q u es s ui v a nt es :  
1)  C ol o m bi e -Brit a n ni q u e  
2)  O nt ari o  
3)  Q u é b e c  
4)  C a n a d a -A utr es pr o vi n c es  
5)  Ét ats -U nis  
6)  I nt er n ati o n al e ( N o n-U S)  

Va
ri

a
bl

e 
mo

dé
ra

tr
ic

e
 

T aill e d u 
p o rt ef e uill e  

Ell e c orr es p o n d à l a t aill e d u p ort ef e uill e e n 
t er m es d e n o m br e d’ e ntr e pris es fi n a n c é es p ar l a 
S CI. N o us a v o ns pr é v u q u atr e gr o u p es d e 
t aill es : 
1.  T aill e 1 : P ort ef e uill es c o nstit u és d e 1 à 1 0 

e ntr e pris es ;  
2.  T aill e 2 : P ort ef e uill es c o nstit u és d e 1 1 à 2 0 

e ntr e pris es ;   
3.  T aill e 3 : P ort ef e uill es c o nstit u és d e 2 1 à 3 0 

e ntr e pris es ;  
4.  T aill e 4  : P ort ef e uill es c o nstit u és d e 3 1 à 

1 0 0 e ntr e pris es.  

B a rt k us et al. ( 2 0 1 3)  
C u m mi n g et D ai ( 2 0 1 1)  
C u m mi n g ( 2 0 0 6)  
K a pl a n et S c h o ar ( 2 0 0 5)  
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T a bl e a u 7  
D éfi niti o n o p ér ati o n n ell e d es v ari a bl es  

N o m d e l a v a ri a bl e  D es c ri pti o n d e l a v a ri a bl e  D éfi niti o n o p é r ati o n n ell e d es 
v a ri a bl es  

Va
ri

a
bl

es
 
dé

pe
n
da

nt
es

 

P e rf o r m a n c e 1  : 
T a u x d e s o rti e s 
d’i n v estiss e m e nt

s p r ofit a bl es  
( E xit R at e) 

L e t a u x d e s orti e c orr es p o n d a u 
n o m br e d’ e ntr e pris es li q ui d é es p ar 
i ntr o d u cti o n e n b o urs e (I P O) o u 
bi e n p ar u n e v e nt e  dir e ct e  ( M & A) 
p ar r a p p ort a u  n o m br e d ’e ntr e pris es 
d a ns l e p ort ef e uill e  d u CI .  

L e t a u x d e s orti e s’ e x pri m e e n 
p o ur c e nt a g e.  
Il est c o m pris e ntr e 0 et 1.  
 
U n t a u x d e s orti e él e v é ( 1 0 0 %) 
i n di q u e u n e b o n n e p erf or m a n c e.  

P e rf o r m a n c e 2 :  
D u r é e m o y e n n e 

d e s 
i n v estiss e m e nts 
( Ti m e-t o-E xit)  

L a d ur é e m o y e n n e d e s 
i n v estiss e m e nts c orr es p o n d à l a 
s o m m e d es d ur é es d e c h a q u e 
i n v estiss e m e nt li q ui d é ( p ar I P O et 
v e nt e dir e ct e) p ar r a p p ort a u 
n o m br e d’i n v estiss e m e nts li q ui d és 
p ar I P O et  v e nt e dir e ct e . 

L a d ur é e d e l’i n v estiss e m e nt 
s’ e x pri m e e n n o m br e d’ a n n é es.  
 
U n e d ur é e d’i n v estiss e m e nt c o urt e 
i n di q u e u n e b o n n e p erf or m a n c e. 

Va
ri

a
bl

e 
i
n
dé

pe
n
da

nt
e 

(1
) 

Di v e rsifi c ati o n 
s el o n l es st a d es 

d e 
d é v el o p p e m e nt  

 
1.  St a d e d’ a m or ç a g e et d é m arr a g e  
2.  St a d e d e cr oiss a n c e  
3.  St a d e d e m at urit é  

 

C o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n s el o n 
l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt d e 
d é v el o p p e m e nt ( C D S) c al c ul é e n 
f o n cti o n d u n o m br e d e st a d es d a ns 
l es q u ell es l e CI i n v estit p ar r a p p ort 
a u n o m br e t ot al d e st a d es d a ns n otr e 
é c h a ntill o n ( 3).  
U n C D S él e v é ( 1) i n di q u e u n h a ut 
ni v e a u d e di v ersifi c ati o n s el o n l es 
st a d es.  

Va
ri

a
bl

e 
i
n
dé

pe
n
da

nt
e 
(2

) 

Di v e rsifi c ati o n 
i n d ust ri ell e 

1.  Bi ot e c h n ol o gi es  
2.  C o m m u ni c ati o ns & M é di as  
3.  H a ut e T e c h n ol o gi e  
4.  M é di c al & S oi ns d e s a nt é  
5.  A utr es q u e H a ut e t e c h n ol o gi e  
6.  S e mi -c o n d u ct e urs et a utr es 

Él e ctr o ni q u es  

C o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n 
i n d ustri ell e ( C DI) c al c ul é e n f o n cti o n 
d u n o m br e d’i n d ustri es d a ns 
l es q u ell es l e CI i n v estit p ar r a p p ort 
a u n o m br e t ot al d’i n d ustri es d a ns 
n otr e é c h a ntill o n ( 6).  
U n C DI él e v é ( 1) i n di q u e u n h a ut 
ni v e a u d e di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e.  

Va
ri

a
bl

e 
i
n
dé

pe
n
da

nt
e 
(3

)  

Di v e rsifi c ati o n 
g é o g r a p hi q u e  

1.  C ol o m bi e -Brit a n ni q u e  
2.  O nt ari o  
3.  Q u é b e c  
4.  C a n a d a -A utr es r é gi o ns  
5.  Ét ats -U nis  
6.  I nt er n ati o n al e ( N o n-U S)  

C o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n 
G é o gr a p hi q u e ( C D G) c al c ul é e n 
f o n cti o n d u n o m br e d e r é gi o ns d a ns 
l es q u ell es l e CI i n v estit p ar r a p p ort 
a u n o m br e t ot al d e r é gi o ns d a ns 
n otr e é c h a ntill o n ( 6).  
U n C D G él e v é i n di q u e u n h a ut 
ni v e a u d e di v ersifi c ati o n.  

Va
ri

a
bl

e 
mo

dé
ra

tr
ic

e
 

T aill e  d u 
p o rt ef e uill e  

1.  T aill e  1  :  e ntr e  1  et  1 0 
e ntr e pris es ;  

2.  T aill e  2  :  e ntr e  1 1  à  2 0 
e ntr e pris es ;   

3.  T aill e  3  :  e ntr e  2 1  à  3 0 
e ntr e pris es ;  

4.  T aill e  4  :  e ntr e  3 1  à  1 0 0 
e ntr e pris es.  

C’ est l e n o m br e d’ e ntr e pris es 
fi n a n c é es p ar l a S CI. 
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3. 3  T E C H NI Q U E D’ A N A L Y S E D E S D O N N É E S  

 

D a ns  l e  c a dr e  d e  c ett e  r e c h er c h e,  n o us  a v o ns  e ntr e pris  u n e  a p pr o c h e  d’ a n al ys e 

q u a ntit ati v e  d es  d o n n é es  fi n a n ci èr es  r e c u eilli es  s ur  u n e  p éri o d e  d e  di x  a ns  all a nt  d e 

2 0 0 7  à  2 0 1 7.  N o us a v o ns  eff e ct u é d es a n al ys e s d es cri pti v e  e t  i nf ér e nti ell e d es 

d o n n é es à l’ ai d e d e t e c h ni q u es d e r é gr essi o ns m ulti pl es all a nt d’ u n e a n al ys e  d e l’ eff et 

d e tr ois f or m es d e di v ersifi c ati o n s ur l a p erf or m a n c e fi n a n ci èr e d es f o n ds , d e l’ eff et 

m o d ér at e ur d e l a t aill e s ur l a r el ati o n di v ersifi c ati o n-p erf o r m a n c e, et e n t er mi n a nt p ar 

u n e  a n al ys e  d e  pr és e n c e  (o u  n o n ) d’ u n e t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI 

g é n ér alist e ( di v ersifi é).  

 

L a pr és e nt e r e c h er c h e t e nt e d e t est er l es li e ns p o u v a nt e xist er e ntr e l a di v ersifi c ati o n 

et l a p erf or m a n c e t o ut e n e x a mi n a nt l’ eff et m o d ér at e ur d e l a t aill e d u p ort ef e uill e. L a 

m ét h o d e  d’ a n al ys e  e n vis a g é e  est  l a  m ét h o d e  d es  r é gr ess i o ns  m ulti pl es c o nsi d ér a nt 

q u’il y a pl usi e urs v ari a bl es i n d é p e n d a nt es à l’ ét u d e d’ a ut a nt pl us q u’ ell es s o nt t o ut es 

d e  n at ur e s q u a ntit ati v es. P o ur  e x a mi n er  l’i m p a ct  p ot e nti ell e m e nt  m o d ér at e ur  d e  l a 

t aill e d u  f o n ds  s ur  l a  r el ati o n e ntr e  l a di v ersifi c ati o n  (s el o n  s es  tr ois f or m es)  et l a 

p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d u CI, n o us a v o ns utilis é l’ a n al ys e d e gr o u p es m ulti pl es 

( M ulti pl e Gr o u p A n al ysis) afi n d e v érifi er si diff ér e nt es c ar a ct éristi q u es (i ci l a t aill e 

d u  f o n ds )  r esp e ct e nt  diff ér e nts  m o d èl es  st atisti q u es.  Q u atri è m e m e nt,  q u ell e  est  l a 

c ar a ct éristi q u e (i ci l a t aill e) q ui m a xi mis e l a p erf or m a n c e d u f o n ds.  

 

C e ci  dit,  l e  m o d èl e  d e  r é gr essi o n  f or m ul é  p ar  l’ é q u ati o n  ( 6)  pr és e nt e  d e  f a ç o n 

m at h é m ati q u e  n otr e  h y p ot h ès e  d e  li n é arit é,  e ntr e  l a  p erf or m a n c e  ( v ari a bl e 

d é p e n d a nt e ), les tr ois f or m es d e  di v ersifi c ati o n ( v ari a bl e i n d é p e n d a nt e ) et l a t aill e d u 

p ort ef e uill e  d’ u n  CI  ( v ari a bl e  m o d ér atri c e ).  C ett e  éq u ati o n  i n di q u e  q u’ u n e  v ari ati o n 

( à l a h a uss e o u l a b aiss e) d’ u n e u nit é d’ u n e v ari a bl e i n d é p e n d a nt e ( Di v ersifi c ati o n o u 

T aill e P ort ef e uill e) a ur ait u n eff et s ur l a v ari a bl e d é p e n d a nt e  d e ß  u nit és . E n f ait, c ett e 

é q u ati o n  p er m et  d e  d é crir e  l e  t y p e  d e  li e n  p o u v a nt  e xist er  e ntr e  l es  diff ér e nt es 
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v ari a bl es  et  d’ill ustr er  gr a p hi q u e m e nt  l’ ali g n e m e nt  d es  p oi nts  s ur  l a  dr oit e  d e 

r é gr essi o n ( Gill ai z e a u et Gr a b ar, 2 0 1 1 ; Li n d et al., 2 0 0 7).  

 
P erf or m a n c e =  α 0   ( 6) 

+ ß 1  * C o effi ci e nt Di v ersifi c ati o n   
+ ß 2 * T aill e P ort ef e uill e  
+ ß 3 * T aill e P ort ef e uill e * C o effi ci e nt Di v ersifi c ati o n  
+ ∂  

 

A v e c  :  

α 0  :  C’ est u n e  c o nst a nt e  q ui  c orr es p o n d  à  l a  v al e ur  d e l a  v ari a bl e  d é p e n d a nt e 

( P erf or m a n c e) l ors q u e  t o ut es  l es  v ari a bl es  i n d é p e n d a nt es  s o nt  n ull es.  T a n dis  q u e ∂  

( err e ur) c orr es p o n d à u n e v ari a n c e mi ni m al e e ntr e l a v al e ur o bs er v é e et l a pr o b a bilit é 

∂  s a c h a nt l es v al e urs d es v ari a bl es i n d é p e n d a nt es ( Di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e 

d é v el o p p e m e n t, i n d ustri ell e et g é o gr a p hi q u e) ( Gill ai z e a u et Gr a b ar, 2 0 1 1 ; Li n d et al., 

2 0 0 7).   

 

P erf or m a n c e  1 ( T a u x d e s orti es  d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es ) : C’ est l e p o ur c e nt a g e 

d es  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  p ar  u n e  i ntr o d u cti o n  e n  b o urs e  ( I P O)  et  p ar  u n e  v e nt e 

dir e ct e ( M & A) p ar r a p p ort a u n o m br e t ot al d’ e ntr e pris es fi n a n c é es p ar l e F o n ds. Ét a nt 

d o n n é q u e l a p erf or m a n c e est u n r ati o, s a v al e ur est c o m pris e e ntr e 0 et 1.  

P erf or m a n c e  2  ( D ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts)  : Ell e  c orr es p o n d  à  l a  s o m m e 

d es d ur é es d e c h a q u e i n v estiss e m e nt li q ui d é p ar u n e i ntr o d u cti o n e n b o urs e (I P O) o u 

bi e n  p ar  v e nt e  dir e ct e  ( M & A)  p ar  r a p p ort  a u  n o m br e  t ot al  d es  i n v estiss e m e nts 

li q ui d és p ar I P O et M & A. 

C o effi ci e nt Di v ersifi c ati o n  :  C’ est l e  c o effi ci e nt  q ui  r efl èt e l a  str at é gi e  d e 

di v ersifi c ati o n d o mi n a nt e d é pl o y é e p ar l e F o n ds e n CI p e n d a nt l a p éri o d e d’ ét u d e, t el 

q u e  c al c ul é  s ui v a nt  l a  m ét h o d e d é crit e  e n  d ét ail d a ns  l a  p arti e  «  D éfi niti o n 

o p ér ati o n n ell e d e l a di v ersifi c ati o n  »  ci -d ess us (K nill , 2 0 0 9 ). E n br ef, l e c o effi ci e nt d e 

di v ersifi c ati o n  est  c al c ul é  p o ur  c h a c u n e  d es  f or m es  d e  di v ersifi c ati o ns  c o m m e 

s uit ( K nill, 2 0 0 9) : 
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C o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt ( C D S ) :  
 

C D S =  N S p      =     N o m br e d e st a d es d a ns l e p ort ef e uill e d u CI  ( 8) 
 N S CI    N o m br e d e st a d es d a ns l e c y cl e d u CI   

 

Pl us  l e  C D S  a u g m e nt e,  pl us  l e  p ort ef e uill e  est  di v ersifi é  et,  i n v ers e m e nt,  pl us  c e 

c o effi ci e nt  di mi n u e,  pl us  l e  p ort ef e uill e  s er a  c o n c e ntr é  d a ns  u n  st a d e  d e 

d é v el o p p e m e nt p arti c uli er (s p é ci alis ati o n).  

 

C o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e ( C DI) :  
 

C DI i,t-1   =  NI p     =  N o m br e d’i n d ustri es d a ns l e p ort ef e uill e d u CI   ( 9)  
NI CI    N o m br e d’i n d ustri es d a ns l e c y cl e d u CI  

 

Pl us  l e  c o effi ci e nt  d e  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  a u g m e nt e,  pl us  l e  p ort ef e uill e  est 

di v ersifi é  et  i n v ers e m e nt,  pl us  c e  c o effi ci e nt  di mi n u e,  pl us  l e  p ort ef e uill e  s er a 

c o n c e ntr é e n u n s e ct e ur i n d ustri el p arti c uli er (s p é ci alis ati o n).   

 

C o effi ci e nt d e di v e rsifi c ati o n g é o gr a p hi q u e ( C D G) : 
 

C D G t-1 =   N G p       =   N o m br e d e r é gi o ns d a ns l e p ort ef e uill e d u CI  ( 1 0) 
N G CI   N o m br e d e r é gi o ns d a ns l e c y cl e d u CI  
 

Pl us l e c o effi ci e nt d e di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e a u g m e nt e, pl us l e p ort ef e uill e est 

di v ersifi é  et,  i n v ers e m e nt,  pl us  c e  c o effi ci e nt  di mi n u e,  pl us  l e  p ort ef e uill e  s er a 

c o n c e ntr é d a ns u n e r é gi o n p arti c uli èr e (s p é ci alis ati o n).  

 

T aill e P ort ef e uill e  :  L a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  est  é g al e  a u  n o m br e  d’ e ntr e pris es 

fi n a n c é es  p ar  l a  S CI.  N o us a v o ns  c o nsi d ér é u n e  v ari a bl e d e  c o ntr ôl e q ui  p er m et 

d’i d e ntifi er  l es  f o n ds  s u c c ess e urs  (f oll o w -o n -f u n ds) d es  F o n ds  d e  pr e mi èr e 

g é n ér ati o n .  Pl usi e urs  r e c h er c h es  s u g g èr e nt  q u e  l a  p erf or m an c e d’ u n  f o n ds d e 

d e u xi è m e o u d e g é n ér ati o n ult éri e ur e s er ait m eill e ur e  q u e l a p erf or m a n c e d ’u n  F o n ds 

d e pr e mi èr e g é n ér ati o n  ét a nt d o n n é e l e ur â g e et l e ur e x p ertis e a c q uis e e n g ér a nt l es  

pr e mi ers  F o n ds  ( K a pl a n  a n d  S c h o ar,  2 0 0 5  ;  C u m mi n g,  2 0 0 6 ;  Cr ess y  et  al.,  2 0 1 4).



 

     Q U A T RI È M E C H A PI T R E  
4  A N A L Y S E S E T R É S U L T A T S  

 

 

4. 1  L A  D É M A R C H E D’ A N A L Y S E E N CI N Q É T A P E S  
 

L’ a n al ys e  d es  d o n n é es pr o p os é es  d a ns  l e  c a dr e  d e  c ett e r e c h er c h e est  b as é e  s ur  l a 

m o d élis ati o n p ar l es é q u ati o ns str u ct ur ell es f o n d é es s ur l’ a p pr o c h e d’ é c h a ntill o n n a g e 

s u c c essif  “  b o otstr a p  ”  p o ur  l es  t ests  d e  m o d ér ati o n  et  l’ esti m at e ur  d u  m a xi m u m  d e 

vr ais e m bl a n c e  ( m a xi m u m -li k eli h o o d). Afi n  d e  c o nsi d ér er  l a  n o n  n or m alit é  d es 

d o n n é es  d a ns  l es  a n al ys es  s u bs é q u e nt es,  n o us  a v o ns  utilis é  u n  al g orit h m e  d e  t y p e 

r es c ali n g-b as e d r o b ust, s oit r o b ust m a x i m u m li k eli h o o d ( M L R) p o ur esti m er t o us l es 

p ar a m ètr es d a ns l es m o d èl es d e l’ ét u d e.  N otr e d é m ar c h e d’ a n al ys e est str u ct ur é e e n 

ci n q ét a p es  :  

 

1 èr e  ét a p e   : A n al ys e d es cri pti v e et c orr él ati o ns  ; 

2 è m e  ét a p e   : V érifi c ati o n d u  m o d èl e d e li e n dir e ct e ntr e l es  tr ois v ari a bl es 

i n d é p e n d a nt es  ( di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e,  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  et 

di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  d e  l’ e ntr e pris e)  et  l a 

p erf or m a n c e ;  

3 è m e  ét a p e   : V érifi c ati o n  d e  l a  r o b ust ess e  d u  m o d èl e  d e  li e n  dir e ct  e n 

i ntr o d uis a nt u n e d e u xi è m e v ari a bl e m es ur a nt l a p erf or m a n c e d es F CI  ; 

4 è m e  ét a p e   : V érifi c ati o n d e l’ eff et d e m o d ér ati o n d e l a t aill e d es F CI  d a ns 

l a r el ati o n e ntr e l a di v ersifi c ati o n et l a p erf or m a n c e d es F CI ;  

5 è m e  ét a p e   : I d e ntifi c ati o n  d’ u n e  t aill e  o pti m al e m a xi mis a nt  l a 

p erf or m a n c e d es F CI . 
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4. 2  A N A L Y S E D E S C RI P TI V E  E T C O R R É L A TI O N S  

4. 2. 1  A n al ys e  d es t r a ns a cti o ns t ot al es  

 

D a ns  l e  b ut  d e r é alis er  l es  a n al ys es st atisti q u es  n é c ess air es  p o ur  bi e n  s aisir  l es 

r el ati o ns  p o u v a nt  e xist er  e ntr e  l es  v ari a bl es  à  l’ ét u d e,  n o us  a v o ns  f ait  a p p el  à  d e u x 

r a p p orts d e d o n n é es g é n ér é es à p artir d e l a b as e T h o ms o n O N E d e R e ut ers Fi n a n ci als .  

 

L e  pr e mi er  r a p p ort  c o m p ort e  9 3 4 4  o bs er v ati o ns  t o u c h a nt  à  t o ut es  l es  tr a ns a cti o ns 

r é alis é es  p ar  l es  F o n ds  e n  CI  C a n a di e ns  d ur a nt  l a  p éri o d e  d’ a n al ys e  ( 1 0  a ns) ,  y 

c o m pris  l es  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  p ar  i ntr o d u cti o n  e n  b o urs e  ( I P O)  et  p ar  v e nt e 

dir e ct e ( M & A). L es tr a ns a cti o ns p e u v e nt êtr e si m pl e m e nt d es pr e mi èr es i nj e cti o ns d e 

f o n ds l ors d’ u n e r o n d e d e fi n a n c e m e nt o u bi e n d es s orti es d’i n v estiss e m e nts d e t o us 

g e nr es o u m ê m e d es r a di ati o ns d’ e ntr e pris es i ns crit es à l e ur p ort ef e uill e. A u t ot al, l es 

9 3 4 4  o bs er v ati o ns  c oll e ct é es  t o u c h ai e nt  à  t o ut es  l es  tr a ns a ct i o ns  r é alis é es  p ar  5 8 9 

F o n ds  e n  CI  c a n a di e ns  a u pr ès  d e  3 2 8 9  e ntr e pris es  c a n a di e n n es  et  étr a n g èr es.  L e 

d e u xi è m e  r a p p ort  pr és e nt e  s e ul e m e nt  l es  tr a ns a cti o ns  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts 

eff e ct u é es p ar l es F o n ds e n CI c a n a di e ns, s oit l es s orti es p ar i ntr o d u ct i o n e n b o urs e 

(I P O) o u  bi e n  p ar  v e nt e  dir e ct e  ( M & A).  A u  t ot al,  n o us  a v o ns  r e c u eillis  6 7 0 

o bs er v ati o ns  c o n c er n e nt  6 7 0  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es  r é alis és  p ar  2 1 7 

F o n ds e n CI c a n a di e ns s ur 3 6 2 e ntr e pris es c a n a di e n n es et étr a n g èr es.  

 

L e  t a bl e a u 8 , ci -a pr ès , pr és e nt e l a  ré p artiti o n d e  t o ut es l es tr a ns a cti o ns, y c o m pris l es 

s orti es d’i n v estiss e m e nts p ar I P O o u p ar v e nt e dir e ct e e n f o n cti o n d e l’ e m pl a c e m e nt 

g é o gr a p hi q u e d es  e ntr e pris es  fi n a n c é es   p ar  l es  F CI  c a n a di e ns  s ur  l a  p éri o d e  d e  di x 

a ns.  C o m m e  o n  p e ut  l e  c o nst at er,  l e  Q u é b e c  s e  pl a c e  e n  t êt e  d e  list e  a v e c  2 9 0 6 

( 3 1, 1 0 %) tr a ns a cti o ns t o u c h a nt d es e ntr e pris es q u é b é c ois es, s ui vi d e tr ès pr o c h e p ar 

l’ O nt ari o,  a v e c  2 8 4 7  ( 3 0, 5 0 %)  t a n dis  q u e  1 0 %  d es  o bs er v ati o ns  c o n c er n ai e nt  d es 

tr a ns a cti o ns  r é alis é es  a upr ès  d’ e ntr e pris es  ét a bli es  d a ns  d’ a utr es  pr o vi n c es 

c a n a di e n n es  ( Al b ert a,  M a nit o b a,  T err e -N e u v e  et  L a br a d or ).  1 5 %  d es  tr a ns a cti o ns 

c o n c er n ai e nt  d es  e ntr e pris es  a m éri c ai n es  et  fi n al e m e nt  1 0 %  d es  tr a ns a cti o ns 
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c o n c er n ai e nt  d es  e ntr e pris es  étr a n g èr es,  pri n ci p a l e m e nt  ét a bli es  e n  E ur o p e. C es 

r és ult ats vi e n n e nt a ussi c o nfir m er l a pl a c e o c c u p é e p ar l e Q u é b e c ai nsi q u e l’ O nt ari o 

e n  t a nt  q u e  pr o vi n c es a y a nt  l a  c a p a cit é  d e  cr é er  u n  é c os yst è m e  p o ur  l a  cr é ati o n 

d’ e ntr e pris es h a ut e m e nt t e c h n ol o gi q u es s us c e pti bl es d’i nt ér ess er l es i n v estiss e urs e n 

CI.  

 

T a bl e a u 8  
T r a ns a cti o ns t ot al es p ar e m pl a c e m e nt g é o gr a p hi q u e d es e ntr e pris es  

R é g i o n F r é q u e n c e  P o u r c e nt a g e  

Q u é b e c  2 9 0 6  3 1, 1 %  

O nt a ri o  2 8 4 7  3 0, 5 %  

U nit e d St at es  1 4 3 7  1 5, 4 %  

B ritis h C ol u m bi a  9 8 0  1 0, 5 %  

N o n -U S  1 9 0  2 %  
Al b ert a  
N e w Br u ns wi c k  
N o v a S c oti a  
S as k at c h e w a n  
M a nit o b a  
N e wf o u n dl a n d  
Pri n c e E d w ar d Isl a n d  
Y u k o n  

2 9 1  
2 8 0  
1 9 9  
1 3 2  
3 8  
3 7  
6  
1  

3, 1 %  
3 %  

2, 1 %  
1, 4 %  
0, 4 %  
0, 4 %  
0, 1 %  

0  

A ut r es -C a n a d a  9 8 4  1 0, 5 %  

T ot al  9 3 4 4  1 0 0 %  

 

Ci -a pr ès,  l e  t a bl e a u 9  pr és e nt e  l a  distri b uti o n  d e  l’ e ns e m bl e  d e s  tr a ns a cti o ns,  y 

c o m pris l es s orti es d’i n v estiss e m e nts,  r é alis é es p ar l es F CI c a n a di e ns e n f o n cti o n d es  

s e ct e ur s i n d ustri els. A p artir d es st atisti q u es d es cri pti v es, o n p e ut cl air e m e nt c o nst at er 

q u e  l es  F o n ds  e n  CI  c a n a di e ns  o nt  u n e  pr éf ér e n c e  p o ur  l e  s e ct e ur d e  l a «  H a ut e 

t e c h n ol o gi e » e nr e gistr a nt pr es q u e l a m oiti é d es tr a ns a cti o ns t ot al es, s oit 4 9, 1 % p o ur 

e n vir o n 4 5 8 8 s ur l es 9 3 4 4 t ot al es. C ett e st atisti q u e vi e nt a p p u y er  l’i d é e q u e l e  CI s oit 

u n  i n v estiss e ur  d e  l’ e xtr ê m e  «  hi g h -ris k  hi g h-r et ur n i n v est or » et  q u e  l a  m aj orit é  d e 

s es  i n v estiss e m e nts  s oi e nt  c o n c e ntr és  ess e nti ell e m e nt  d a ns  l e  s e ct e ur  d e  l a  h a ut e 

t e c h n ol o gi e ( M essi c a, 2 0 0 8 ; Sil v eir a et Wri g ht, 2 0 1 6). E ns uit e, o n r etr o u v e l e s e ct e ur 

«  A utr e  q u e  h a ut e  t e c h n ol o gi e  »  e n  d e u xi è m e  p ositi o n  a v e c  2 6 %  d es  tr a ns a cti o ns 

t ot al es,  s ui vi  d u  s e ct e ur  d es  « Bi ot e c h n ol o gi es  »  a v e c  8, 3 %  d es  tr a ns a cti o ns  t ot al es 

r é alis é es  p ar  l es  F o n ds  c a n a di e ns.  L e  r est e  d e  l’ é c h a ntill o n  c o n c er n e  l es s e ct e ur s 
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«  M é di c al  et  S oi ns  d e  S a nt é  »,  S e mi -c o n d u ct e urs  et  a utr es  Él e ctr o ni q u es, 

C o m m u ni c ati o ns & M é di a a v e c r es p e cti v e m e nt, 6, 7 %, 5, 3 % et 4, 7 % d es tr a ns a cti o ns 

t ot al es. 

 
T a bl e a u 9  

T r a ns a cti o ns t ot al es p ar s e ct e ur i n d ustri el d es e ntr e pris es  

S e ct e u r i n d ust ri el  F r é q u e n c e  P o u r c e nt a g e  

H a ut e T e c h n ol o gi e  4 5 8 8  4 9, 1 %  

A utr es q u e H a ut e T e c h n ol o gi e  2 4 3 0  2 6 %  

Bi ot e c h n ol o gi es  7 7 6  8, 3 %  

M é di c al & S oi ns d e s a nt é  6 2 3  6, 7 %  

S e mi -c o n d u ct e urs et a utr es Él e ctr o ni q u es  4 9 2  5, 3 %  

C o m m u ni c ati o ns & M é di a  4 3 5  4, 7 %  

T ot al  9 3 4 4  1 0 0 %  

 

 

P ar  c o ntr e,  l es  d o n n é es ill ustr é es  d a ns  l e  t a bl e a u 1 0 ,  ci-a pr ès,  i ntit ul é «  R é p artiti o n 

d es  tr a ns a cti o ns  t ot al es p ar  st a d e  d e  d é v el o p p e m e nt  d es  e ntr e p ris es  fi n a n c é es » , n e 

p er m ett e nt  p as  d e  p os er  u n  c o nst at pr é cis  q u a nt  a u x  pr éf ér e n c es  d es  F o n ds  e n  CI 

c a n a di e ns e n t er m es d e  st a d es d e d é v el o p p e m e nt. E n eff et, l e n o m br e d e tr a ns a cti o ns, 

y  c o m pris  l es  s orti es  d’i n v estiss e m e nts, r é alis é es p ar  l es  F CI  c a n a di e ns s ur  d es 

e ntr e pris es  e n  d é m arr a g e  est  s e nsi bl e m e nt  é g al  à  c el ui  d es  e ntr e pris es pl us  m at ur es 

a v e c  r es p e cti v e m e nt  3 6, 6 %  et  3 5, 6 %  d es  tr a ns a cti o ns  t ot al es  t a n dis  q u e  2 7, 8 %  d es 

f o n ds i n v estis p ar l’i n d ustri e d u CI vis ai e nt d es  e ntr e pris es e n cr oiss a n c e. P ar c o ntr e, 

o n p e ut cl air e m e nt c o nst at er q u e l es CI c a n a di e ns é vit e nt d e fi n a n c er l es tr ès j e u n es 

e ntr e pris es ( A m or ç a g e et St art u p) a v e c s e ul e m e nt 5 , 1% d es f o n ds i n v estis p ar l es CI 

d é di és a u x  tr ès  j e u n es  e ntr e pris es . C e tt e  r é alit é a  ét é  l ar g e m e nt  d é b att u e  p ar  l es 

a ut e urs d o nt  Z h a n g et al ( 2 0 1 5) q ui r a p p ort e nt q u’ e ntr e 1 9 6 9 et 2 0 1 2, 8 0 % d es F CI 

o nt v ol o nt air e m e nt é vit é d e fi n a n c er l es e ntr e pris es a u x st a d es d’ a m or ç a g e. D’ a utr es 

a ut e urs, n ot a m m e nt, M a c C a h er y et V er m e ul e n ( 2 0 1 4) et C h a pli ns k y et G u pt a ( 2 0 1 0) , 

d é pl or e nt  l e  m a n q u e  d’ offr e  d e  fi n a n c e m e nt  a u x  tr ès  j e u n es  e ntr e pris es  et  r e m ett e nt 
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c arr é m e nt  e n q u esti o n l e  r ôl e d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt c o m m e  c at al ys e ur  d e 

l’i n n o v ati o n vi a l e fi n a n c e m e nt d es j e u n es e ntr e pris es .  

 

A  n otr e  a vis, le  r ôl e d es  p oliti q u es  g o u v er n e m e nt al es  ( é c o n o mi q u es,  j uri di q u es  et 

fis c al e) est  cr u ci al  p o ur l a  cr é ati o n  d’ u n  é c os yst è m e d u  c a pit al -i n v estiss e m e nt 

f a v oris a nt l e  fi n a n c e m e nt  d e  l’i n n o v ati o n et  l a  cr é ati o n  d’ u n e  i nfr astr u ct ur e 

i nstit uti o n n ell e  q ui  pr ot è g e  l es  i n v estiss e urs  et  l es  e ntr e pr e n e urs  d es  c o m p ort e m e nts 

o p p ort u nist es d es a g e nts s ur c e m ar c h é, c o m m e pr o p os é p ar L er n er et T a g ( 2 0 1 3).    

  

T a bl e a u 1 0  
T r a ns a cti o ns t ot al es p ar st a d e d e d é v el o p p e m e nt d es e ntr e pris es  

St a d e d e l’ e nt r e p ris e  F r é q u e n c e  P o u r c e nt a g e   

A m or ç a g e et St art u p ( St art u p/ S e e d ) 
E arl y St a g e  

   4 7 4  
2  9 4 4  

  5, 1 %  
3 1, 5 %  

 

D é m a r r a g e ( T ot al)  3 4 1 8  3 6, 6 %   

C r oiss a n c e  2 6 0 0  2 7, 8 %  
 

L at er St a g e  
A c q uisiti o n/ B u y o ut  
A utr e  

2 3 4 4  
5 5 0  
4 3 2  

2 5, 1 %  
  5, 9 %  
  4, 6 %  

 

M at u rit é ( T ot al)  3 3 2 6  3 5, 6 %   

T ot al  9 3 4 4  1 0 0 %   

 

 

4. 2. 2  A n al ys e d es s o rti es d’i n v estiss e m e nts   

 

T el  q u e  m e nti o n n é  pr é c é d e m m e nt,  l e  r a p p ort  d es  d o n n é es  i niti al es  c o nt e n ait  l es 

tr a ns a cti o ns r é alis é es p ar t o us l es F o n ds e n CI c a n a di e ns p e n d a nt l a d ur é e d e 1 0 a ns. 

P o ur g é n ér er l e  fi c hi er fi n al,  n o us  a v o ns  c o m m e n c é  p ar e x cl ur e  t o ut es  l es  d o n n é es 

p ort a nt s ur d es tr a ns a cti o ns a utr es q u e l es s orti es d’i n v estiss e m e nts a v a nt d e pr o c é d er 

a u  n ett o y a g e d es  d o n n é es  i n c o m pl èt es.  A u  fi n al ,  n o us  a v o ns p u  c oll e ct er  6 7 0 
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o bs er v ati o ns  r eli é es  à  d es tr a ns a cti o ns  d e s orti es  d’i n v estiss e m e nts  p ar  i ntr o d u cti o n 

e n b o urs e ( I P O) et p ar v e nt e dir e ct e ( M & A).  

 

L’ a n al ys e d es cri pti v e d e n otr e é c h a ntill o n m o ntr e q u e l es v e nt es dir e ct es r e pr és e nt e nt 

d e l oi n l a v oi e l a pl us c o n v oit é e  p o ur l es s orti es d’ i n v estiss e m e nts p ar l es F o n ds e n CI 

c a n a di e ns . L e s r és ult ats r é v èl e nt  q u’ a u fi n al, 9 0 % d es s orti es d’i n v estiss e m e nts dit es 

pr ofit a bl es  s o nt eff e ct u é es  p ar  v oi e  d e  v e nt e  dir e ct e ( M & A)  t a n dis  q u e  s e ul e m e nt 

1 0 %  s ui v e nt  l a  v oi e  d e  l a  v e nt e  d es  titr es  a u  p u bli c  vi a  u n e  i ntr o d u cti o n  e n  b o urs e 

(I P O). C e ci  est  tr ès  e n  a c c or d  a v e c  l es  c o n cl usi o ns  d e M a c C a h er y  et  V er m e ul e n 

( 2 0 1 3) q ui o nt r a p p ort é u n  r ati o d es I P O p ar r a p p ort a u x v e nt es dir e ct es ( M & A) d e 

l’ or dr e d e 1 p o ur 1 0 e n 2 0 1 2 al ors q u ’il ét ait d e l’ or dr e d e 1 p o ur 1 e n 1 9 9 7 .  

 

L e t a bl e a u 1 1 , pr és e nt a nt l a r é p artiti o n d es d o n n é es p ar s é q u e n c e d u F o n ds  », m o ntr e 

q u e  4 8, 5 %  d e s  tr a ns a cti o ns  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  o nt  ét é  r é alis é es  p ar d e s 

F o n ds d e s ui vi (f oll o w -o n f u n ds) d o n c d es F o n ds pl us m at ur es et pl us e x p éri m e nt és 

q u e l es  F o n ds  d e  pr e mi èr e  g é n ér ati o n  ( First  f u n d)  q ui  r e pr és e nt e nt 1 8, 5 % d es 

tr a ns a cti o ns d e s orti es t ot ales . C es  r és ult ats c o nfir m e nt  q u e l a m at urit é o p ér ati o n n ell e 

d’ u n F o n ds, m es ur é e p ar l a s é q u e n c e, i nfl u e n c e l a d é cisi o n d e s orti e d’i n v estiss e m e nt 

d e diff ér e nt es m a ni èr es. Ai nsi, o n p e ut n ot er q u e l es F on ds d e s ui vi s o nt pl u s a pt es à 

m e n er u n i n v estiss e m e nt j us q u’ à l a tr a ns a cti o n d e s orti e, t el q u e s u g g ér é p ar  S c h mi dt 

et  B o c k  ( 2 0 1 3)  e ntr e  a utr es . S el o n  l es  a ut e urs, l a  pr o b a bilit é  d e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt  a u g m e nt e  l ors q u e  l e F o n ds  est  m at ur e  et l orsq u e l e  ni v e a u  d e 

s atisf a ct i o n d u CI p ar r a p p ort à l a p erf or m a n c e d e l’ e ntr e pris e est s uffis a m m e nt él e v é 

p o ur  c o nsi d ér er  u n  d ési n v estiss e m e nt  i m m é di at  d e  l’ e ntr e pris e . D a ns  l e  c as  d’ u n 

n o u v e a u  f o n ds,  l a  pr o b a bilit é  d e  s orti e d’i n v estiss e m e nt di mi n u e  p uis q u e  l e  CI  a 

b es oi n  d e  t e m ps  p o ur  b âtir  s a  r é p ut ati o n  s ur  s o n  m ar c h é,  r a p p ort e nt  l es  m ê m es 

a ut e urs .  
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T a bl e a u 1 1  
S orti es d’i n v estiss e m e nts  p ar t y p e/s é q u e n c e d e F o n ds e n CI  

S é q u e n c e ( F o n ds)  F r é q u e n c e  P o u r c e nt a g e  I P O T r a d e S al e  T O T A L   

1 e r  F o n ds ( Fi rst F u n d ) 1 2 4  1 8, 5 %  9  1 1 5  1 2 4  

F o n ds d e s ui vi ( F oll o w -o n)  3 2 5  4 8, 5 %  3 3  2 9 2  3 2 5  

S ol e  6 0  9 %  8  5 2  6 0  

N o n d ét e r mi n é  1 6 1  2 4 %  1 7  1 4 4  1 6 1  
T ot al  6 7 0  1 0 0 %  6 7  6 0 3  6 7 0  

 

 

P ar aill e urs , d’ a pr ès  l e  t a bl e a u 1 2 , pr és e nt a nt  l’ e m pl a c e m e nt  g é o gr a p hi q u e  d es  F CI 

c a n a di e ns, o n  p e ut n ot er  q u e l es  F o n ds ét a blis  e n  O nt ari o  s o nt  l es  pl us  a ctifs a u 

C a n a d a,  e nr e gistr a nt  pl us  d e  l a  m oiti é d es  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  t ot al es (5 2, 8 % ) 

s ui vis d es F o n ds  ét a blis a u Q u é b e c et l a C o l o m bi e-Brit a n ni q u e a v e c r es p e cti v e m e nt 

2 4, 9 %  et  1 9 %.  L e  r est e  d es  d o n n é es  r e pr és e nt e  4, 2 %  d es  s orti es  d’i n v estiss e m e nts 

r é alis é es p ar d es F o n ds ét a blis d a ns d’ a utr es pr o vi n c es c a n a di e n n es. 

 
T a bl e a u 1 2  

E m pl a c e m e nt g é o gr a p hi q u e d es F o n ds e n CI  
E m pl a c e m e nt 

g é o g r a p hi q u e d es 
F o n ds  

F r é q u e n c e  P o u r c e nt a g e  I P O T r a d e S al e  T ot al  

O nt a ri o  3 5 4  5 2, 8 %  3 1  3 2 3  3 5 4  

Q u é b e c  1 6 0  2 3, 9 %  2 0  1 4 0  1 6 0  

C ol o m bi e -

B rit a n ni q u e  
1 2 7  1 9 %  1 2  1 1 5  1 2 7  

Al b e rt a  9  1, 3 %  1  8  9  

N o u v e a u B r u ns wi c k  8  1, 2 %  0  8  8  

S as k at c h e w a n  5  0, 7 %  0  5  5  

M a nit o b a  4  0, 6 %  3  1  4  

N o u v ell e E c oss e  3  0, 4 %  0  3  3  

T ot al  6 7 0  1 0 0 %  6 7  6 0 3  6 7 0  
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L es t a bl e a u x 1 3 , 1 4  et 1 5 , ci -a pr ès, pr és e nt e nt l a r é p artiti o n d es d o n n é es d e r e c h er c h e 

e n  f o n cti o n  d es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt,  d u  s e ct e ur  i n d ustri el  et  d e  l’ e m pl a c e m e nt 

g é o gr a p hi q u e  d es  e ntr e pris es  a y a nt  ét é  li q ui d é es  p ar I P O o u p ar  v e nt e  dir e ct e.  L e 

t a bl e a u  13  ( R é p artiti o n  d es  s orti es  d’i nv estiss e m e nts  p ar  st a d e  d e  d é v el o p p e m e nt) 

m o ntr e  q u e  pl us  d e  7 5 %  d es  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  c o n c er n e nt  d es  e ntr e pris es 

r e n d u es à d es st a d es a v a n c és a v e c 4 1, 6 % d es tr a ns a cti o ns d e s orti es c o n c er n e nt  d es 

e ntr e pris es  e n  cr oiss a n c e  et  3 6 %  d es  e ntr e pris es  e n  m at urit é.  C es  st atisti q u es 

c orr o b or e nt  l es  c o n cl usi o ns  d e  S c h mi dt  et  B o c k  ( 2 0 1 3),  q ui  s u g g èr e nt q u e pl us  l a 

m at urit é o p ér ati o n n ell e (st a d e d e d é v el o p p e m e nt) d e l’ e ntr e pris e a u g m e nt e et pl us l a 

pr o b a bilit é  d e  s orti e  d’i n v estiss e m e nt pr ofit a bl e a u g m e nt e. Fi n al e m e nt,  2 1 %  d es 

s orti es d’i n v estiss e m e nts c o n c er n e nt d es e ntr e pris es e n p h as e d e d é m arr a g e.  

 

T a bl e a u 1 3  
S orti es d’i n v estiss e m e nts p ar st a d e d e d é v el o p p e m e nt  

St a d e d é v el o p p e m e nt ( P C)  F r é q u e n c e  P o u r c e nt a g e  
 

A m or ç a g e ( St art u p/ S e e d )  1 1  1, 6 %   

D é m arr a g e ( E arl y St a g e ) 1 3 0  1 9, 4 %   

T ot al D é m a r r a g e  1 4 1  2 1 %   

C r oiss a n c e  2 7 9  4 1, 6 %   

M at u rit é  2 4 1  3 6 %   

A utr e  9  1, 3 %   

T ot al  6 7 0  1 0 0 %   

 
 

E n c e q ui c o n c er n e l a r é p artiti o n d es s orti es d’i n v estiss e m e nts p ar s e ct e ur i n d ustri el, 

o n p e ut c o nst at er d a ns l e t a bl e a u 1 4 , ci-a pr ès,  q u e l e s e ct e ur  d e l a h a ut e -t e c h n ol o gi e 

est e n  t êt e  d e  list e  e nr e gistr a nt  pl us d e  l a  m oiti é  d es s orti es  d’i n v estiss e m e nt s 

pr ofit a bl es  p ar  l es F CI  c a n a di e ns  s ui vi  d es  s e ct e urs  d e  «  Bi ot e c h n ol o gi es  »  et 

«  M é di c al  et  S oi ns  d e  S a nt é  »  q ui  r e pr és e nt e nt  c oll e cti v e m e nt  e n vir o n  8 0 %  d es 

s orti es d’i n v estiss e m e nts r é alis é es p ar l es F o n ds e n CI c a n a di e ns. L es a utr es s e ct e urs 

r e pr és e nt e nt 2 0 % d es tr a ns a cti o ns d e s orti es d’i n v estiss e m e nts t ot al es.  
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T a bl e a u 1 4  
S orti es d’i n v estiss e m e nts p ar s e ct e ur i n d ustri el  

I n d ust ri e ( P C) F r é q u e n c e  P o u r c e nt a g e  

H a ut e T e c h n ol o gi e  3 6 3  5 4, 2 %  

Bi ot e c h n ol o gi es  9 6  1 4, 3 %  

M é di c al & S oi ns d e s a nt é  7 3  1 0, 9 %  

A utr es q u e «  H a ut e T e c h n ol o gi e  »  6 4  9, 5 %  

C o m m u ni c ati o ns & M é di a  6 2  9, 3 %  

S e mi -c o n d u ct e urs et a utr es Él e ctr o ni q u es  1 2  1, 8 %  

T ot al  6 7 0  1 0 0 %  

 

E n  c e  q ui  c o n c er n e  l a  r é p artiti o n  d es  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  s el o n  l ’ e m pl a c e m ent 

g é o gr a p hi q u e  (t a bl e a u  1 5 ), l es  d o n n é es  m o ntr e nt  q u’e n vir o n  7 0 %  d es  s orti es 

d’i n v estiss e m e nts  s o nt  e n  li e n  a v e c  d es  e ntr e pris es  ét a bli es  e n  O nt ari o  o u  bi e n  a u x 

Ét ats -U nis. C es  d e u x  r é gi o ns  dis p ose nt  d’ u n  é c os yst è m e  f a v or a bl e  a u  C a pit al -

I n v estiss e m e nt  et  offr ent  d es  o p p ort u nit és  d e  d é v el o p p e m e nt  et  d e  s orti e s 

d’i n v estiss e m e nt pl us attr a y a nt es p ar r a p p ort a u x a utr es. Pl usi e urs r e c h er c h es o nt mis 

e n  é vi d e n c e  l’i m p ort a n c e  d e  l’ é c os yst è m e  d a ns  l e  d y n a mis m e  d e  l’i n d ustri e  d u 

C a pit al -I n v estiss e m e nt  et  s a  c a p a cit é  à m ai nt e nir  u n  c y cl e  v ert u e u x  d e 

l’i n v estiss e m e nt d ans l’i n n o v ati o n et l e s e ct e ur e ntr e pr e n e uri al (C h a pli ns k y et G u pt a , 

2 0 1 3  ; M a c C a h er y et V er m e ul e n , 2 0 1 4).  

 

T a bl e a u 1 5  
S orti es d’i n v estiss e m e nts p ar e m pl a c e m e nt g é o gr a p hi q u e  

E m pl a c e m e nt 
g é o g r a p hi q u e ( P C)  

F r é q u e n c e  P o u r c e nt a g e  I P O M & A  T O T A L  

O nt a ri o  2 5 0  3 7, 3 %  1 1  2 3 9  2 5 0  

U S  2 1 3  3 1, 8 %  4 0  1 7 3  2 1 3  
Q u é b e c  9 7  1 4, 5 %  3  9 4  9 7  
C ol o m bi e B rit a n ni q u e  6 6  9, 9 %  1 0  5 6  6 6  
N o n -U S  1 1  1, 6 %  1  1 0  1 1  
N o u v e a u Br u ns wi c k  1 0  1, 5 %  0  1 0  1 0  
Al b ert a  8  1, 2 %  0  8  8  
M a nit o b a  7  1 %  2  5  7  

N o u v ell e É c oss e  4  0, 6 %  0  4  4  

S as k at c h e w a n  4  0, 6 %  0  4  4  

T ot al C a n a d a -A ut r es  3 3  4, 9 %  2  3 1  3 3  

T ot al  6 7 0  1 0 0 %  6 7  6 0 3  6 7 0  
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4. 2. 3  M at ri c e d es c o r r él ati o ns et a ut r es a n al ys es d es c ri pti v es  

 

T el q u ’e x pli q u é d a ns l a p arti e c o ns a cr é e  à l a d es cri pti o n d es v ari a bl es d e r e c h er c h e, 

n o us a v o ns pr é v u d e u x m es ur es «  pr o x y  »  p o ur l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e e n CI  

( v ari a bl e  d é p e n d a nt e),  l a  pr e mi èr e  ét a nt  l e  t a u x  d e  s orti es d’i n v estiss e m e nt s 

pr ofit a bl es ( I P O et M & A) et l a d e u xi è m e ét a nt l a d ur é e m o y e n n e d e s i n v estiss e m e nts 

o u l e «  Ti m e -t o-E xit  » .  

 

N o us  s o m m es  d’ a vis  q u e le  c h oi x d e  c es  d e u x  m es ur es  pr o x y a m è n e tr ois f or c es  à 

n otr e r e c h er c h e : 1- Pr e mi èr e m e nt, l ’ aj o ut d’ u n d e u xi è m e i n di c at e ur d e p erf or m a n c e 

a u g m e nt e  l a  r o b ust ess e  d u  m o d èl e  e n  t er m e s d e  t est  p uis q u’ o n dis p os e  d e  pl us  d’ u n 

i n di c at e ur d e m es ur e d e l a p erf or m a n c e ; 2 - D e u xi è m e m e nt,  l’ a n al ys e c orr él ati o n n ell e 

d es  d e u x  i n di c at e urs  r é v èl e  q u ’ils v o nt  d a ns  d e u x  s e ns  o p p os és,  c' est -à -dir e,  q u’ o n 

c h er c h e  à m a xi mis er l e  t a u x  d e  s orti e  et  à mi ni mis er l a  d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts  (T T E ) ;  3- Tr oisi è m e m e nt, l e  t a bl e a u  16 ,  ci-a pr ès,  m o ntr e  q u e 

l a c orr él ati o n e ntr e l es  d e u x  i n di c at e urs est f ai bl e et n é g ati v e d e l’ or dr e d e -0, 1 7 8 , c e 

q ui si g nifi e q u’ il n’ y a p as d e r ed o n d a n c e à i ntr o d uir e l es d e u x v ari a bl es d é p e n d a nt es 

c o m m e  m es ur e  pr o x y  d e  l a  p erf or m a n c e  d es  f o n ds.  D e  pl us, l a  d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts  (T T E ) aj o ut e u n  a utr e ni v e a u  d e  r o b ust ess e a u  m o d èl e  e n  t est a nt 

d o u bl e m e nt  l a p erf or m a n c e p ar  u n d e u xi è m e i n di c at e ur q ui  v a  à  l' o p p os é d e  l’ a utr e . 

C e  d o u bl e  t est  d e  l a  p erf or m a n c e d’ u n  F o n ds  e n  CI n o us  p er m et  d’ éli mi n e r l e 

pr o bl è m e d e r e d o n d a n c e d a ns l a d é m ar c h e d’ a n al ys e.   

 

L e  t a bl e a u  1 7  pr és e nt e  l es  st atisti q u es  d es cri pti v es  q ui  p er m ett e nt  d e  mi e u x  d é crir e 

n otr e  é c h a ntill o n,  n ot a m m e nt  l a m é di a n e ,  l’ é c art-t y p e,  l’ as y m étri e,  l a  c o ur b e 

d’ a pl atiss e m e nt et l es c orr él ati o ns e ntr e l es diff ér e nt es v ari a bl es à l’ ét u d e. A l a l e ct ur e 

d es  c orr él ati o ns e ntr e l es diff ér e nt es v ari a bl es , n o us p o u v o ns c o nst at er q u’il n’ y a p as 

d e  r e d o n d a n c e  e ntr e  n os  v ari a bl es  p uis q u’ils  pr és e nt e nt d es  ni v e a u x  d e  c orr él ati o ns 

f ai bl es à  m o y e n n e s. Ai nsi ,  l a  pl us  f ort e l a  c orr él ati o n est  c o nst at é e  e ntr e l a 

di v ersifi c ati o n s e l o n l es st a d es et l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e ( + 0, 5 9 4) t a n dis q u e l a 
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pl us  f ai bl e est  c o nst at é e e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e  et  l e  t a u x  d e  s orti es 

pr ofit a bl es  ( + 0, 0 3 7). D e pl us, a v e c u n c o effi ci e nt d’ as y m étri e v ari a nt e ntr e -0 0, 9 1 et 

+ 0 2, 5 0 , n o tr e  é c h a ntill o n  c o nti e nt  tr ès  p e u  d e  dis p arit és  d a ns  l es  d o n n é es  q ui  s e 

pr és e nt e nt  s o us  f or m e  d’ u n e  c o ur b e  d e  distri b uti o n  n or m al e.  E ns uit e,  l e  d e gr é 

d’ a pl atiss e m e nt  d e  l a  c o ur b e  v ari e e ntr e -0 0 , 8 4  et  + 0 9, 4 7.  C e  q ui  si g nifi e  q u e  n otr e 

é c h a ntill o n  c o nti e nt tr ès  p e u  d e  F o n ds  a y a nt  l a  m ê m e  t aill e.  Fi n al e m e nt, l a  m atri c e 

d es  c orr él ati o ns  (t a bl e a u  1 6)  m o ntr e  u n  ni v e a u ass e z  f ai bl e d e l’é c art -t y p e  d es 

d o n n é es  d e n otr e é c h a ntill o n  p ar  r a p p ort  à  l e ur s m o y e n n es  r es p e cti v es,  c e  q ui  n o us 

p er m et d e c o n cl ur e q u e n otr e é c h a ntill o n est ass e z h o m o g è n e.   
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T a bl e a u 1 6  
R és ult ats d es a n al ys es d es cri pti v es et d es c orr él ati o ns e ntr e v ari a bl es  

  M  É T  A S Y  A P L  1  2  3  4  5  6  7  

1  T a u x d e s o rti e  + 0 0 ,2 5  0 0, 2 0  + 0 1, 4 5  + 0 1, 8 8  + 1. 0 0 0        

2  D u r é e m o y e n n e d e s 
i n v e sti s s e m e nt s 

+ 0 6, 9 6  0 2, 9 1  + 0 0, 5 6  + 0 0, 7 2  -0. 1 7 8  + 1. 0 0 0       

3  T aill e d u F o n d s  + 1 8, 0 0  1 8, 7 4  + 0 1, 4 7  + 0 1, 9 9  -0. 4 1 2  + 0. 1 3 2  + 1. 0 0 0      

4  M o nt a nt s i n v e sti s e n 
$ C A D  

+ 3 4, 7 0 8  5 8, 9 3  + 0 2, 5 0  + 0 9, 4 7  -0. 2 6 4  + 0. 2 1 4  + 0. 4 8 0  + 1. 0 0 0     

5  Di v e r sifi c ati o n 
g é o g r a p hi q u e  

+ 0 0 ,3 3  0, 2 3  + 0 0, 4 8  -0 0, 7 3  + 0. 0 3 7  -0. 2 8 7  + 0. 2 6 6  + 0. 2 0 2  + 1. 0 0 0    

6  Di v e r sifi c ati o n i n d u st ri ell e  + 0 0 ,5 0  0, 2 6  + 0 0 , 4 9 -0 0, 8 4  -0. 1 3 7  -0. 2 1 9  + 0. 3 4 5  + 0. 1 5 0  4. 2. 3. 1. 1  +
0
.
4
3
2  

+ 1. 0 0 0   

7  Di v e r sifi c ati o n s el o n l e s 
st a d e s d e d é v el o p p e m e nt  

+ 1, 0 0 0  0, 2 6  -0 0 , 9 1 -0 0, 7 1  + 0. 0 8 6  -0. 2 9 5  + 0. 1 8 2  + 0. 0 6 1  4. 2. 3. 1. 2  +
0
.
5
7
0  

4. 2. 3. 1. 3  +
0
.
5
9
4  

+ 1. 0 0 0  

M = M é di a n e ; E T = É c art-T y p e ; A S Y =  As y m étri e ( S k e w n ess ) ; A P L =  A pl atiss e m e nt  (K urt osis ) 
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4. 3  V É RI FI C A TI O N  D E  L A  R O B U S T E S S E  D U  M O D È L E  D E  LI E N  DI R E C T 
E N  I N T R O D UI S A N T  U N E  D E U XI È M E  V A RI A B L E  M E S U R A N T  L A 
P E R F O R M A N C E  

 

D a ns l e d e u xi è m e c h a pitr e, n o us a v o ns pr és e nt é t o ut es l es v ari a bl es c o nsi d ér é es d a ns 

l e  c a dr e  d e  c ett e  r e c h er c h e. C o m m e  e x pli q u é , l’ aj o ut d’ u n e  d e u xi è m e  v ari a bl e 

d é p e n d a nt e ,  n ot a m m e nt,  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts, a  e u  p o ur  eff et 

d’ a u g m e nt e r  s u bst a nti ell e m e nt l a  r o b ust ess e  d e  n otr e  m o d èl e  p uis q u’ o n e ntr e pr e n d 

l es t ests s ur d e u x v ari a bl es d é p e n d a nt e s a u li e u d e s e ul e m e nt  u n e . D e pl us, l’ a n al ys e 

d e  c es d e u x v ari a bl es a m o ntr é  q u ’ ell es s o nt n é g ati v e m e nt et tr ès f ai bl e m e nt c orr él é es 

(- , 0 1 7 8) (t a bl e a u  16 ).  Gr â c e  à  c ett e  c orr él ati o n  n é g ati v e  e ntr e  l es  d e u x v ari a bl es 

d é p e n d a nt es,  n o us  a v o ns  p u  r é alis er  d es  a n al ys es  à  p artir  d e  d e u x  a n gl es  q ui  s o nt 

c o m pl èt e m e nt  o p p os é l’ u n d e  l’ a utr e,  e n  c e  s e ns  q u’ o n  v e ut  a u g m e nt er  l e  t a u x  d e 

s orti e s pr ofit a bl es  et  o n  v e ut  r é d uir e  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts.  L es  

c o n cl usi o ns pr és e nt é es à c et eff et s o nt d’ a ut a nt pl us i nt ér ess a nt es.  

 

P ar  aill e urs  et  p r é al a bl e m e nt  a u x a n al ys es d es  i nt er a cti o ns  e ntr e  l es  v ari a bl es  à 

l’ ét u d e, n o us a v o ns c o m m e n c é p ar l a v ali d ati o n d e n otr e  m o d èl e p ar l e bi ais d ’u n  t est 

d e  W al d.  E n  eff et, p o ur  a n al ys er  l’ eff et  d e  l a  t aill e  s ur  l a  r el ati o n  e ntr e  l a 

di v ersifi c ati o n et l a p erf or m a n c e, n o us a v o ns pr o c é d é a u d é c o u p a g e d e l’ é c h a ntill o n 

e n  q u atr e  s o us -gr o u p es  disti n cts  e n  f o n cti o n  d e  l e ur  t aill e.  T el  q u e pr é cis é  d a ns  l e 

p a r a gr a p h e i ntit ul é  « d é c o u p a g e  d e  l’ é c h a ntill o n  »  ci -d ess o us ,  l e  pr e mi er  gr o u p e  est 

c o nstit u é  d e  t o us  l es  F o n ds  e n  CI  c a n a di e ns  d o nt  l a  t aill e  s e  sit u e  e ntr e  1  et  1 0 

e ntr e pris es ( N 1  = 1 5 5), l e d e u xi è m e gr o u p e c o nti e nt c e u x d o nt l a t aill e est e ntr e 1 1 et 

2 0 e ntr e pris es ( N 2  = 2 3 0), s ui vi d u tr oisi è m e gr o u p e d e F o n ds d o nt l a t aill e est e ntr e 

2 1 et 3 0 e ntr e pris es ( N 3  = 1 2 8) et fi n al e m e nt l e q u atri è m e et d er ni er gr o u p e d e F o n ds 

d o nt l a t aill e est c o m pris e e ntr e 3 1 et 1 0 0 e ntr e pris es ( N 4  = 1 5 7).  

 

É t a nt d o n n é q u e n o us a v o ns pl usi e urs a n al ys es a u ni v e a u  d e pl usi e urs gr o u p es, n o us 

a v o ns r é alis é l e t est d e « W al d  » p o ur v érifi er si l e m o d èl e s e c o m p ort e d e l a m ê m e 

m a ni èr e  a u  s ei n  d es  q u atr e  s o us -gr o u p es. L es  r és ult ats  d u  t est  d e  W al d  s o nt 
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c o n cl u a nts t els q u e pr és e nt és  d a ns l e t a bl e a u 1 7  ci -a pr ès. Gr â c e à c e  t est, n o us a v o ns 

p u c o nfir m er q u e l es gr o u p es s o nt diff ér e n ci és et, d u m ê m e c o u p, r ej et er l’ h y p ot h ès e 

d’ é g alit é d e l’ eff et d e l a di v ersifi c ati o n s ur l a p erf or m a n c e d es F o n ds e n CI ( H0  : Eff et 

G 1  = Eff et G 2  = Eff et G 3  = Eff et G 4 ). A utr e m e nt dit, l a t aill e a u n eff et diff ér e n ci é d a ns 

c h a c u n  d es  q u atr e  gr o u p es  et ell e  j o u e  u n  r ôl e  m o d ér at e ur  s ur  l a  r el ati o n 

di v ersifi c ati o n -p erf or m a n c e.  

 

L es  a n al ys es pr és e nt é es  d a ns  l a  p arti e  c o ns a cr é e  à  l a  t aill e  d u  p ort ef e ui ll e n o us  o nt 

p er mis d’i d e ntifi er o ù r ési d e c et eff et diff ér e n ci é.  

 

T a bl e a u 1 7  
R és ult ats d u t est d e W al d   

  

 

 

 

 

4. 4  V É RI FI C A TI O N D U  LI E N DI R E C T E N T R E L A DI V E R SI FI C A TI O N E T L A 
P E R F O R M A N C E   

 

T el q u’ e x pli q u é  ci -d ess us,  n o us  a v o ns  c o nsi d ér é d e u x  pr o x ys  p o ur  m es ur er  l a 

p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI,  s oit  l e  t a u x  d e s s orti es  d’i n v estiss e m e nts 

pr ofit a bl es  et  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts. A  c e  st a d e -ci,  n o us  all o ns 

v érifi er  l e  t y p e  d e  li e n  p o u v a nt  e xist er  e ntr e  l es  tr ois  f or m es  d e  di v ersifi c ati o n  et  l a 

p erf or m a n c e  m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  s orti es  pr ofit a bl es  et  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts. A l’iss u e d es t ests d e r é gr essi o ns, n o us a v o ns pr o d uit d es esti m ati o ns 

p ar i nt er v all e d e c o nfi a n c e, c e q ui n o us a p er mis d e g é n ér er n o n s e ul e m e nt u n e s e ul e 

esti m ati o n p o n ct u ell e d es c o effi ci e nts d e  r é gr essi o ns ( b êt a) m ai s a ussi u n e m ultit u d e 

d e b êt as t o ut a ussi v al a bl es p o ur r és o u dr e l’ é q u ati o n d e l a r é gr essi o n.  

 

V al e u r  1 2 0. 3 8 3  

D e g r é d e li b e rt é  1 8  

P -V al u e  0. 0 0 0 0  
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N o us t e n o ns à pr é cis er q u e l a m ét h o d e d e l’ esti m ati o n p ar i nt er v all e d e c o nfi a n c e ( a u 

li e u  d’ u n e  esti m ati o n  p o n ct u ell e  à  u n e  s e ul e  v al e ur)  p er m et  d e  c o ntr ai n dr e e n c or e 

pl us n otr e m o d èl e et i m p os e e n c or e pl us d e ri g u e ur a u ni v e a u d es a n al ys es et d es t ests 

r é alis és d a ns c e c a dr e.  

 

L e  t a bl e a u  1 8 ,  ci-d ess o us ,  pr és e nt e l es  r és ult ats  d es  a n al ys es  i nf ér e nti ell es  r é alis é es 

a v e c  tr ois m o d èl es  d e  r é gr essi o ns d a ns  l e sq u el s n o us  a v o ns l es tr ois  v ari a bl es 

i n d é p e n d a nt es,  r e pr és e nt a nt  l es tr ois  f or m es  d e  di v ersifi c ati o n et  d e u x  v ari a bl es 

d é p e n d a nt es  r e pr és e nt a nt l a  p erf or m a n c e d u  F CI  m es ur é e  p ar l e  t a u x  d e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es et p ar l a d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts.  

 

L e  pr e mi er  m o d èl e  ét a nt  l e  pl us  si m pl e  p ar mi  l es  tr ois,  t est e  l’ eff et  d’ u n e  s e ul e 

v ari a bl e  i n d é p e n d a nt e,  n ot a m m e nt,  l a  di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e s ur  l es  d e u x 

v ari a bl es  d é p e n d a nt es  (t a u x  d e  s orti e  d’i n v estiss e m e nt  et  d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts).  Les  r és ult ats  m o ntr e nt  u n e  r el ati o n  n o n  si g nifi c ati v e  e ntr e  l a 

di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e et  l e  t a u x  d e  s orti e s  pr ofit a bl es  ( b êt a  d e  r é gr essi o n 

st a n d ar dis é  e st  β = +, 0 4  ; ρ =, 0 0 0  ;  I nt er v all e  d e  C o nfi a n c e  I C  =  [ -, 2 5  ;  +, 1 0]).  P ar 

c o ntr e,  l a  r el ati o n  e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e et  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts ( T T E) est n é g ati v e et si g nifi c ati v e et ell e s e sit u e d a ns u n i nt er v all e  

d e c o nfi a n c e v ari a nt e ntr e -, 3 5 et -, 2 2 5 a v e c u n e esti m ati o n p o n ct u ell e d e l’ or dr e d e -

, 2 9 ( b êt a d e r é gr essi o n st an d ar dis é  e st  β = -, 2 9; ρ =, 0 0 0 ; I nt er v all e d e C o nfi a n c e I C = 

[-, 3 5 ; -, 2 2 5]). 

 

D a ns  l e  d e u xi è m e  m o d èl e,  n o us  a v o ns  aj o ut é  l a  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  c o m m e 

d e u xi è m e  v ari a bl e  i n d é p e n d a nt e.  L es  t ests  d e  r é gr essi o ns  o nt  esti m é  q u atr e 

p ar a m ètr es  ( b ét a 1, b éta 2, b ét a 3 et b ét a 4) e n f o n cti o n d’ u n i nt er v all e d e c o nfi a n c e et 

u n  s e uil  d e  si g nifi c ati o n  d e  5 %.  Pr e mi èr e m e nt,  l a  r el ati o n  e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n 

g é o gr a p hi q u e  et l e t a u x d e s orti e s pr ofit a bl es  est si g nifi c ati v e et p ositi v e esti m é e p ar 

l’i nt er v all e  d e c o nfi a n c e  v ari a nt  e ntr e  +, 0 5 2  et  +, 1 9 6  t a n dis  q u e  l’ esti m ati o n 

p o n ct u ell e  s e  sit u e  à  +, 1 2 4.  P ar  c o ntr e,  l a  r el ati o n  e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n 
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g é o gr a p hi q u e et  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts  est  n é g ati v e  et  si g nifi c ati v e 

( b êt a d e r é gr essi o n st a n d ar dis é e st  β = -, 2 4; ρ =, 0 0 0 ; I nt er v all e d e C o nfi a n c e I C = [ -, 3 0 

; -, 1 7]).  S’ a giss a nt  d e  l a  r el ati o n  e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  et  l e  t a u x  d e 

s orti e, l es t ests d e r é gr essi o n m o ntr e nt u n e r el ati o n n é g ati v e et si g nifi c ati v e esti m é e 

p ar l’i nt er v all e d e c o nf i a n c e v ari a nt e ntr e -, 2 6 et -, 1 3 a v e c u n e esti m ati o n p o n ct u ell e 

d e  l’ or dr e  d e   -, 1 9.  D e  m ê m e,  l es  t ests  d e  r é gr essi o n  m o ntr e nt  u n e  r el ati o n  e ntr e  l a 

di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  et  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts  n é g ati v e  et 

si g nifi c ati v e  ( b êt a  d e  r é g r essi o n  st a n d ar dis é e st  β = -, 1 1 7; ρ =, 0 0 0  ;  I nt er v all e  d e 

C o nfi a n c e I C = [ -, 1 7 ; -, 0 5]). C es r és ult ats s o nt c o nsi d ér és p arti els p uis q u e l e m o d èl e 

t est e  l’ eff et  d e  s e ul e m e nt  d e u x  f or m es  d e  di v ersifi c ati o n  ( g é o gr a p hi q u e  et 

i n d ustri ell e) s ur l es d e u x pr o x ys d e l a p erf or m a n c e.  

 

Fi n al e m e nt,  d a ns  l e  tr oisi è m e  m o d èl e,  n o us  a v o ns  aj o ut é  l a  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es 

st a d es d e d é v el o p p e m e nt a u x d e u x a utr es  v ari a bl e s i n d é p e n d a nt es. C e d er ni er m o d èl e 

est c o nsi d ér é l e pl us c o m pl et et l e pl us c o m pl e x e c ar il t est e l’ e ff et d es tr ois f or m es d e 

di v ersifi c ati o n s ur l es d e u x v ari a bl es d é p e n d a nt es (t a u x d e s orti e d’i n v estiss e m e nts et 

d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts). A v e c c e d er ni er m o d èl e, n o us a v o ns p u v ali d er 

o u i nfir m er c h a c u n e d e n os si x h y p ot h ès es d e r e c h er c h e f or m ul é es à c et eff et.  

 

L e  t a bl e a u  1 8  r a p p ort e  u n e  r el ati o n  p ositi v e  m ais  n o n  si g nifi c ati v e  e ntr e  l a 

di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e et  l e  t a u x  d e  s orti e  d’i n v estiss e m e nts et  u n e  r el ati o n 

n é g ati v e  et  si g nifi c ati v e  a v e c  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts  ( b êt a  d e 

r é gr essi o n st a n d ar dis é e st  β = -, 1 7; ρ =, 0 0 0 ; I nt er v all e d e C o nfi a n c e I C = [ -, 2 4 ; -, 0 9]). 

S’ a giss a nt d e l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e , l es t ests m o ntr e nt u n e r el ati o n n é g ati v e et 

si g nifi c ati v e a v e c l e t a u x d e s orti es pr ofit a bl es, esti m é e p ar u n i nt er v all e d e c o nfi a n c e 

v ari a nt  e ntr e -, 3 8  et -, 2 2 et  u n e  v al e ur  p o n ct u ell e  esti m é e  à  -, 3 0.  P ar  c o ntr e,  l a 

di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e a u n e r el ati o n n é g ati v e m ais n o n si g nifi c ati v e a v e c  l a d ur é e 

m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts  ( b êt a  d e  r é gr essi o n  st a n d ar dis é  e st  β = -,0 4; ρ =, 0 0 0  ; 

I nt er v all e  d e  C o nfi a n c e  I C  =  [-, 1 1  ;  +, 0 3]).  Fi n al e m e nt,  l es r és ult ats  d es  a n al ys es 

m o ntr e nt  u n e r el ati o n p ositi v e et si g nifi c ati v e e ntr e l a di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es 
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d e d é v el o p p e m e nt et l e t a u x d e s orti e s pr ofit a bl es ( b êt a d e r é gr essi o n st a n d ar dis é  e st 

β = +, 2 4; ρ =, 0 0 0 ; I nt er v all e d e C o nfi a n c e I C = [ +, 1 5 ; +, 3 4]) et u n e r el ati o n n é g ati v e 

et  si g nifi c ati v e  a v e c l a  d uré e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts ( b êt a  d e  r é gr essi o n 

st a n d ar dis é  e st β = -, 1 7; ρ =, 0 0 0 ; I nt er v all e d e C o nfi a n c e I C = [ -, 2 6 ; -, 0 8]). 

 

L e r e c o urs a u x  tr ois m o d èl es d e r é gr essi o n n o us a  p er mis d e g a g n er e n c o m pl e xit é et 

d e  r é p o n dr e  d e  m a ni èr e  pl us  p oi nt u e  à  n os  q u esti o ns  d e  r e c h er c h e. F or c e  est  d e 

c o nst at er  q u e  pl us  o n  a u g m e nt e  l a  c o m pl e xit é  e n  aj o ut a nt  pl us  d e  v ari a bl es 

i n d é p e n d a nt es d’ u n m o d èl e à l’ a utr e, pl us o n arri v e à mi e u x e x pli q u er l a p erf or m a n c e 

d u  F CI .  A c et  eff et , o n  p e ut  n ot er  q u e l e m o d èl e  1  arri v e  à  e x pli q u er 0 ,2 %  d e  l a 

v ari a n c e  d e  l a  v ari a bl e  t a u x  d e  s orti e,  l e  m o d èl e  2  e n  e x pli q u e 3 %  t a n dis  q u e l e 

m o d èl e 3 e x pli q u e 6 %  d e  l a v ari a n c e d u t a u x d e s orti e. D e m ê m e, l e m o d èl e 1 arri v e à 

e x pli q u er 8 ,4 %  d e l a v ari a n c e d e l a v ari a bl e «  d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts  » , 

9 ,5 %  a v e c l e m o d èl e 2 et 1 1 ,2 %  a v e c l e m o d èl e 3 .  

 

Cl air e m e nt,  l a  c o m pl e xit é pr o gr essi v e d u  m o d èl e  n e  p é n alis e  p as  n otr e 

c o m pr é h e ns i o n d u p h é n o m è n e à l’ ét u d e, bi e n a u c o ntr air e, ell e p er m et d e l’ a m éli or er 

a u r e g ar d d e l a v ari a n c e e x pli q u é e . Br ef, a v e c l e 3 è m e  m o d èl e et s a ns m ê m e aj o ut er l a 

v ari a bl e  m o d ér atri c e  (t aill e  d u  p ort ef e uill e),  n o us a v o ns  p u  e x pli q u er  6 %  d e  l a 

v ari a bl e t a u x d e s orti e et 1 1 % d e l a v ari a bl e d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts.  
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T a bl e a u 1 8  
R és ult ats d es m o d èl es d e r é gr essi o n  

 M o d el 1  
 

M o d el 2  M o d el 3  

 T a u x d e s o rti e  
 

D u r é e m o y e n n e d e s 
i n v e sti s s e m e nts   

T a u x d e s o rti e  
 

D u r é e m o y e n n e d e s 
i n v e sti s s e m e nts  

T a u x d e s o rti e  
 

D u r é e m o y e n n e d e s 
i n v e sti s s e m e nts  

 [ L o w er 5 %, β, U p p er 
5 %]  

[ L o w er 5 %, β, U p p er 
5 %]  

[ L o w er 5 %, β, U p p er 
5 %]  

[ L o w er 5 %, β, U p p er 
5 %]  

[ L o w er 5 %, β, U p p er 
5 %]  

[ L o w er 5 %, β, U p p er 5 %]  

Di v e r sifi c ati o n 
g é o g r a p hi q u e  

[-0. 0 2 5, 0. 0 4 0, 0. 1 0 5]  [-0. 3 5 4, -0. 2 9 0 , -0. 2 2 5]  [ 0. 0 5 2, 0. 1 2 4 , 0. 1 9 6] [-0. 3 0 8, -0. 2 4 0 , -0. 1 7 2]  [-0. 0 4 6, 0. 0 2 8, 0. 1 0 3]  [-0. 2 4 7, -0. 1 7 2 , -0. 0 9 6]  

Di v e r sifi c ati o n  
in d u st ri ell e  

 [-0. 2 6 0, -0. 1 9 8 , -0. 1 3 7]  [-0. 1 7 6, -0. 1 1 7 , -0. 0 5 5]  [-0. 3 8 1, -0. 3 0 5 , -0. 2 2 9]  [-0. 1 1 6, -0. 0 4 2, 0. 0 3 3]  

Di v e r sifi c ati o n 
s el o n l e s s t ad e s d e 

d é v el o p p e m e nt  

 [ 0. 1 5 5, 0. 2 4 8 , 0. 3 4 1] [-0. 2 6 7, -0. 1 7 6 , -0. 0 8 6]  

             
O b s e r v ati o n s  6 1 7  6 1 7  6 1 7  

V ari a n c e 
e x pli q u é e  

R 2
 

 
0. 0 0 2  

 
0. 0 8 4  

 
0. 0 3 4  

 
0. 0 9 5  

 
0. 0 6 6  

 
0. 1 1 2  

N ot e  : β = C o effi ci e nt st a n d ar dis é  
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4. 5  V É RI FI C A TI O N  D E  L’ E F F E T  D E  M O D É R A TI O N  D E L A  T AI L L E D’ U N 
F CI   

 

A pr ès  a v oir c o nfir m é l es r el ati o ns e ntr e l es tr ois f or m es d e di v ersifi c ati o n et l es d e u x 

pr o x ys  d e  l a  p erf or m a n c e  d’ u n  F CI ,  n o us  a v o ns  i ntr o d uit  l a  n o u v ell e  v ari a bl e, 

n ot a m m e nt, l a t aill e d u p or t ef e uill e p o ur v érifi er s o n  r ôl e p ot e nti ell e m e nt m o d ér at e ur, 

s el o n l a litt ér at ur e c o ns ult é e. E n c e f ais a nt, n o us a v o ns cr é é u n c o nt e xt e p o ur v érifi er 

si l a t aill e d u p ort ef e uill e c o ntri b u e à r e nf or c er o u bi e n à aff ai blir l a r el ati o n e ntr e l a 

di v ersifi c ati o n  (s o us  s es  tr ois  f or m es)  et l a  p erf or m a n c e  d’ u n  F CI. C et  eff ort 

a d diti o n n el  d’ a n al ys e  n o us  a  p er mis  d’ a m éli or er  n otr e  m o d èl e  et  d e  v érifi er  l es 

c o n diti o ns s el o n l es q u els n otr e m o d èl e p o urr ait e n c or e mi e u x f o n cti o n n er. C e p e n d a nt, 

a v a nt d’ all er pl us l oi n , no us a v o ns c o m m e n c é p ar d es a n al ys es i nf ér e nti ell es vis a nt à 

v érifi er  l' e xist e n c e  ( o u  n o n)  d’i nt er a cti o ns  e ntr e  l a  n o u v ell e  v ari a bl e  m o d ér atri c e 

( di v ersifi c ati o n *t aill e)  et  l es  d e u x  v ari a bl es  d é p e n d a nt es  (t a u x  d e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt,  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts). D a ns  l e  c as  c o ntr air e,  il  n e 

s er ait  p as  p erti n e nt  d e  c o nsi d ér er  u n  q u el c o n q u e  r ôl e  m o d ér at e ur  d e  l a  t aill e  d u 

p ort ef e uill e d a ns l e m o d èl e fi n al d’ a n al ys e.  

 

L a  fi g ur e  1 0,  ci -a pr ès,  offr e  u n e  r e pr és e nt ati o n  vis u ell e  d es  m o d èl es  d’i nt er a cti o n s 

e ntr e l es v ari a bl es d é p e n d a nt es (t a u x d e s orti es pr ofit a bl es ( p erf or m a n c e 1) et d ur é e 

m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts  ( p erf or m a n c e  2)  a v e c  l es  v ari a bl es  i n d é p e n d a nt es 

( di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e,  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  et  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es 

sta d es).  L es  li g n es  r e pr és e nt e nt  d e u x  ni v e a u x  d e  t aill e  d u  p ort ef e uill e  ( p etit e  et 

gr a n d e)  et  m o ntr e nt  q u’il  y  a  i nt er a cti o n  e ntr e  l es  v ari a bl es  d é p e n d a nt es  et 

i n d é p e n d a nt es  l ors q u’ ell es  s e  cr ois e nt  o u  bi e n  ell es  n e  m o ntr e nt  a u c u n e  i nt er a cti o n 

l ors q ue  l es  v a ri a bl es  à  l’ ét u d e  ( VI-V D)  é v ol u e nt  d e  m a ni èr e  p ar all èl e  ( a u c u n 

cr ois e m e nt).  

 

L es  d e u x  pr e mi ers  gr a p hi q u es  ( 1  et  2)  m o ntr e nt  l es  d e u x  li g n es  p ar all èl es  q ui  s e 

s u p er p os e nt,  p o ur  l es  d e u x  m es ur es  d e  l a  p erf or m a n c e  1  ét a nt  l e  t a u x  d e  s orti es 

pr ofit a bl es  et  2 ét a nt  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts.  A utr e m e nt  dit,  l a 
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p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e v ari e e n f o n cti o n d u ni v e a u d e di v ersifi c ati o n (f ai bl e o u 

gr a n d e)  m ais  ell e  s er a  l a  m ê m e  p e u  i m p ort e  l a  t aill e  ( p etit e  o u  gr a n d e).  C e ci  vi e nt 

c o nfir m er e n p arti e l a rel ati o n n o n si g nifi c ati v e e ntr e l a di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e 

et  l e  t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es ( V oir  t a bl e a u  1 8).  L es  q u atr e 

gr a p hi q u es q ui s ui v e nt ( 3 à 6) m o ntr e nt d e u x li g n es q ui fi niss e nt p ar s e cr ois er p o ur 

l es d e u x a utr es f or m es de di v ersifi c ati o n (i n d ustri ell e et s el o n l es st a d es) et l es d e u x 

m es ur es d e l a p erf or m a n c e ( 1 et 2). A utr e m e nt dit, il y a i nt er a cti o n e ntr e l es v ari a bl es 

à l’ ét u d e et u n e v ari ati o n a u ni v e a u d e l a t aill e ( p etit e v ers us gr a n d e) pr o v o q u e u n e 

v ari ati o n a u ni v e a u d e l’i m p a ct d e c es d e u x f or m es d e di v ersifi c ati o n (i n d ustri ell e et 

s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt) s ur l es d e u x m es ur es d e p erf or m a n c e ( 1 et 2).  

 

P ar  l a  s uit e ,  n o us all o ns  v érifi er l’ eff et  p ot e nti ell e m e nt  m o d ér at e ur  d e l a  t aill e d u 

p ort ef e uill e  s ur  l a  r el ati o n  e ntr e  l es  tr ois  f or m es  d e  di v ersifi c ati o n  ( g é o gr a p hi q u e, 

i n d ustri ell e et  st a d es ) et l es d e u x pr o x ys d e l a  p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n F CI 

(t a u x  d e  s orti e d’i n v estiss e m e nt , d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts). D a ns  l es 

p ar a gr a p h es q ui s ui v e nt, n o us all o ns c o nfr o nt er  c h a c u n e d es h y p ot h ès es f or m ul é es a u 

s uj et d e l a t aill e d u p ort ef e uill e a u x r és ult ats d es a n al ys es r é alis é es d a ns c e c a dr e  (v oir 

h y p ot h ès es H 4 , H 5 et H 6 p ar a gr a p h e  2. 6. 1 , c h a pitr e 2).  

 

E n  s ui v a nt l a  m ê m e  d é m ar c h e  d’ a n al ys e  i nf ér e nti ell e  q u e  c ell e  r é alis é e à  l’ ét a p e 

pr é c é d e nt e , n o us  a v o ns  r e pris  l es tr ois m o d èl es  d e  d é p art  1,  2  et  3  a u x q u els  n o us 

a v o ns aj o ut é  l a n o u v ell e v ari a bl e m o d ér atri c e ( di v ersifi c ati o n *t aill e d u p ort ef e uill e). 

T el  q u e  pr és e nt é  d a ns  l e  t a bl e a u  1 9 ,  ci-a pr ès, o n  p e ut c o nst at er  q u e  l e  p o u v oir 

e x pli c atif  d u m o d èl e  a v e c  m o d ér ati o n, q ui  ti e nt  c o m pt e  d e  l a t aill e  d u  p ort ef e uill e 

c o m m e v ari a bl e m o d ér atri c e , est n ett e m e nt pl us él e v é q u e  c el ui d u  m o d èl e i niti al. A 

c et  eff et ,  o n  p e ut  cl air e m e nt c o nst at er  l’ a m éli or ati o n a u  ni v e a u  d e  l a  v ari a n c e 

e x pli q u é e  q ui p ass e  d e 0 ,2 %  à 1 9 , 4 % p o ur  l e  m o d èl e  1, d e  0, 3 4 %  à  1 8 %  p o ur  l e 

m o d èl e 2 et d e 0, 6 % à 2 0 % p o ur l e m o d èl e 3 e n c e q ui c o n c er n e l a pr e mi èr e v ari a bl e 

d é p e n d a nt e ( t a u x d e s orti es pr ofit a bl es) .  
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S’ a giss a nt  d e  l a 2 è m e  v ari a bl e  d é p e n d a nt e  ( d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts ),  l a 

v ari a n c e e x pli q u é e p ass e  d e 8 ,4 % à 1 3 ,2 %  p o ur l e m o d èl e 1  ; d e 9, 5 % à 1 3, 5 % p o ur 

l e m o d èl e 2 et d e 1 1, 2 % à 1 3 %  p o ur l e m o d èl e 3. D e m ê m e, l ors q u’ o n c o m p ar e l es 

diff ér e nts  m o d èl es, o n  c o nst at e  q u e  l es  m o d èl es  a v e c  m o d ér ati o n  pr és e nt e nt  d es 

m eill e ur es i nt er a cti o ns q u e l es pr e mi ers m o d èl es s a ns m o d ér ati o n a v e c u n e v ari a n c e 

e x pli q u é e p ass a nt d e 1 9 % à 2 0 %. A utr e m e nt dit , l’ aj o ut d e l a v ari a bl e m o d ér atri c e a 

c o ntri b u é  à  p erf e cti o n n er  n otr e  m o d èl e  fi n al. M ê m e  si  l a  v ari ati o n  c o nst at é e  est 

mi n e ur e, c el a  n e  c h a n g e  p as  l e  f ait  q u e  l e s  i nt er a cti o ns  d a ns  l e  m o d èl e fi n al r et e n u 

p o ur c ett e r e c h er c h e s oie n t m eill e ur es.  

 

Br ef,  l es  r és ult ats  d es  a n al ys es  pr éli mi n air es  d es  i nt er a cti o ns  s o nt  c o n cl u a nts  et 

m o ntr e nt q u e l a t aill e d u p ort ef e uill e a b el et bi e n u n r ôl e m o d ér at e ur d a ns l a r el ati o n 

e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  et  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  ai nsi  q u e  l a 

di v ersif i c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  et  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e 

q u’ ell e  s oit  m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es  o u  bi e n  l a 

d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts.  T o ut ef ois,  l es  r és ult ats  m o ntr e nt  a ussi  q u e  l a 

t aill e n’ a p as d’ eff et si g nifi c atif s ur l a r el ati o n e ntr e l a di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e et 

l es d e u x pr o x ys d e l a p erf or m a n c e utilis és d a ns c e c a dr e. 
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T a bl e a u 1 9  
R és ult ats d es m o d èl es d'i nt er a cti o n  

 M o d èl e 1  
 

M o d èl e 2  M o d èl e 3  

 T a u x d e s o rti e  
 

D u r é e m o y e n n e 
d'i n v e sti s s e m e nt  

T a u x d e s o rti e  
 

D u r é e m o y e n n e 
d'i n v e sti s s e m e nt  

T a u x d e s o rti e  
 

D u r é e m o y e n n e 
d'i n v e sti s s e m e nt  

 [[ L o w er 5 %, β, U p p er 
5 %]  

[ L o w er 5 %, β, U p p er 
5 %]  

[ L o w er 5 %, β, U p p er 
5 %]  

[ L o w er 5 %, β, U p p er 
5 %]  

[ L o w er 5 %, β, U p p er 
5 %]  

[ L o w er 5 %, β, U p p er 5 %] 

Di v e r sifi c ati o n 
g é o g r a p hi q u e  [ 0. 0 1 8, 0. 1 3 8 , 0. 2 5 8] [-0. 4 6 6, -0. 3 4 4 , -0. 2 2 1]      

T aill e  [-0. 5 5 8, -0. 0 4 8 ,-0. 3 7 2]  [ 0. 1 0 8, 0. 2 3 3 , 0. 3 5 7]     

I nt e r a cti o n 
( Di ve r sifi c ati o n 

g é o g r a p hi q u e * T aill e)  

[-0. 1 0 8, 0. 0 3 9, 0. 1 8 6]  [-0. 2 2 5, -0. 0 0 9, 0. 2 0 7]      

Di v e r sifi c ati o n 
I n d u st ri ell e    [-0. 2 4 0, -0. 1 4 4 , -0. 4 7]  [-0. 1 4 8, -0. 0 3 8 , 0. 0 7 2]   

T aill e    [-0. 7 2 5, -0. 6 2 7 , -0. 5 3 0]  [ 0. 4 8 9, 0. 6 2 0 , 0. 7 5 1]   

I nt e r a cti o n 
( Di v e r sifi c ati o n 

I n d u st ri ell e * T aill e)  

  [ 0. 1 8 8, 0. 3 1 8 , 0. 4 8 8] [-0. 7 3 7, -0. 5 7 0 , -0. 4 0 2]    

Di v e r sifi c ati o n s el o n 
l e s St a d e s d e 

d é v el o p p e m e nt  

    [-0. 0 4 5, 0. 0 8 0, 0. 2 0 4]  [-0. 3 5 4, -0. 2 4 2 , -0. 1 2 9]  

T aill e      [-0. 9 1 1, -0. 6 8 9 , -0. 4 6 7]  [ 0. 2 3 1, 0. 4 6 3 , 0. 6 9 5] 

I nt e r a cti o n 
(Di v e r sifi c ati o n 

St a d e s d e 
d é v el o p p e m e nt 

* T aill e)  

    [ 0. 0 3 3, 0. 2 8 0 , 0. 5 2 7] [-0. 5 8 4, -0. 3 0 5 , -0. 0 2 6]  

             
O b s e r v ati o n s  6 1 9  6 2 6  6 1 8  

V ari a n c e e x pli q u é e  

R 2
 

 
0. 1 9 4  

 
0. 1 3 2  

 
0. 1 8 1  

 
0. 1 3 7  

 
0. 2 0 2  

 
0. 1 3 1  

 



    1 3 7  

  
Fi g ur e 1 0  

Gr a p hi q u e d es m o d èl es d’ i nt er a cti o ns 

G r a p hi q u e  1  
G r a p hi q u e  2  

 

G r a p hi q u e  3  G r a p hi q u e  4  

 

G r a p hi q u e  5  G r a p hi q u e  6  
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4. 6  I D E N TI FI C A TI O N D’ U N E T AI L L E O P TI M AL E  
 

A pr ès a v oir f ait l a d é m o nstr ati o n q u e l a t aill e a git c o m m e v ari a bl e m o d ér atri c e d e l a 

r el ati o n  di v ersifi c ati o n-p erf or m a n c e, n o us  pr o p os o ns  d e  v érifi er  s’il  e xist e  u n e 

c ert ai n e  t aill e  d u  p ort ef e uill e  q ui  p er m ettr ait  d’ att ei n dr e  u n e  m eill e ur e  p erf or m a n c e 

d u  p ort ef e uill e t ell e q u e d éfi ni e  d a ns c e c a dr e p ar l e t a u x d e s orti e d’i n v estiss e m e nts 

o u bi e n l a d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts.  

 

4. 6. 1  T ests d e r o b ust ess e d u m o d èl e et d é c o u p a g e d e l’ é c h a ntill o n  

 

L a d é m ar c h e d e r e c h er c h e pr o p os é e m o ntr e n otr e v ol o nt é à r es p e ct er u n h a ut ni v e a u 

d e  ri g u e ur  et  d e  r o b ust ess e p o ur  mi e u x  r é p o n dr e  à  n os  q u esti o ns  d e  r e c h er c h e  et 

s’ ass ur er  d e  l a  g é n ér alis ati o n  d es  r és ult ats  a u pr ès  d’ u n e  p o p ul ati o n  pl us  l ar g e  d e 

F o n ds e n CI q u’ils s oi e nt ét a blis a u C a n a d a o u aill e urs d a ns l e m o n d e.  

 

L es t ests d e r o b ust ess e pr o p os és d a ns l e c a dr e d e c ett e r e c h er c h e o nt ét é r é alis és s ur 

q u atr e s o us -gr o u p es  cr é és  à  p artir  d e  n otr e  é c h a ntill o n.  P o ur  c e  f air e,  n o us a v o ns 

pr o c é d é à u n d é c o u p a g e d e  l’ é c h a ntill o n fi n al e e n q u atr e gr o u p es v ari a nt e n f o n cti o n 

d e l e urs t aill es, c’ est -à -dir e, e n f o n cti o n d u n o m br e d’ e ntr e pris es fi n a n c é es p ar l e F CI , 

a v e c u n e m ar c h e d e 1 0. A u fi n al, n o us a v o ns e u  q u atr e gr o u p es  : Gr o u p e 1 c o m p os é 

d e F CI d o nt l a t aill e v ari e e ntr e 1 et 1 0 e ntr e pris es ( N 1  = 1 5 5), gr o u p e 2 d o nt l a t aill e 

v ari e d e 1 1 à 2 0 e ntr e pris es ( N 2  = 2 3 0), e ntr e 2 1 et 3 0 e ntr e pris es p o ur l e gr o u p e 3 

( N3  = 1 2 8) et e ntr e 3 1 et 1 0 0 e ntr e pris es p o ur l e gr o u p e 4 ( N 4  = 1 5 7) .  

 

D a ns l e d er ni er gr o u p e 4, n o us a v o ns i n cl us t o us l es F o n ds d o nt l es p ort ef e uill es s o nt 

c o m p os és  d e  3 1  à  1 0 0  e ntr e pris es  p uis q u e  l e  n o m br e  d’ o bs er v ati o ns  n’ ét ait  p as 

s uffis a nt  p o ur  c o nti n u er  l e  d é c o u p a g e  p ar  s a uts  d e 1 0 . E n  c e  f ais a nt ,  l a  t aill e  d u 

q u atri è m e é c h a ntill o n d e vi e nt pl us h o m o g è n e p ar r a p p ort a u x a ut r es, co m m e ill ustr é 

d a ns l e t a bl e a u 2 0 , ci-a pr ès.  
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T a bl e a u 2 0  
D é c o u p a g e d e l' é c h a ntill o n e n f o n cti o n d e l a t aill e d es  F o n ds   

G r o u p e  
T aill e d u f o n ds e n 

n o m b r e d’ e nt r e p ris es  
[ mi n, m a x]  

N o m b r e d e f o n ds 
p a r g r o u p e  

 
P o u r c e nt a g e  

Gr o u p e 1  [ 1, 1 0] 1 5 5  2 3 %  

Gr o u p e 2  [ 1 1, 2 0] 2 3 0  3 4 %  

Gr o u p e 3  [ 2 1. 3 0] 1 2 8  1 9 %  

Gr o u p e 4  [ 3 1, 1 0 0] 1 5 7  2 3 %  

T ot al  6 7 0  1 0 0 %  

 

L e  d é c o u p a g e  r é alis é  a u  ni v e a u  d e  n otr e  é c h a ntill o n  n o us  a  p er mis  d e  t est er l a 

fi a bilit é d e n otr e m o d èl e s ur l es q u atr e gr o u p es cr é és ( G 1 , G2 , G3  et G 4 ). P ar l a s uit e, 

n o us a v o ns v érifi é si l e c o m p ort e m e nt d u m o d èl e v ari e d’ u n gr o u p e à l’ a utr e o u bi e n 

s’il d e m e ur e  i n c h a n g é  p e u  i m p ort e  l a  t aill e.  L es  a n al ys es  pr o p os é es  d a ns  c e  c a dr e 

vis e nt  à  t est er  l e  m o d èl e  s ur  c h a c u n  d es  gr o u p es,  t o ut  d’ a b or d,  p o ur  v oir  si  l es 

diff ér e nts c o effi ci e nts b êt as d e r é gr essi o n s o nt diff ér e nts o u n o n. E ns uit e, e n esti m a nt 

l e  b ét a d e  c h a c u n  d es  gr o u p es,  n o us s er o ns  c a p a bl es  d’i d e ntifi er  l e  m o d èl e  q ui 

pr és e nt e  l e  b ét a  l e  pl us  él e v é,  d o n c,  c el ui  q ui  o pti mis e  l e  pl us  l’ eff et  d e  l a  v ari a bl e 

i n d é p e n d a nt e  (tr ois  f or m es  d e  di v ersifi c ati o n)  s ur  l a  v ari a bl e  d é p e n d a nt e  ( d e u x 

pr o x ys d e l a p erf or m a n c e).  

 

P o ur t est er l a fi a bilit é d u m o d èl e a u ni v e a u d es q u atr e gr o u p es d e l’ é c h a ntill o n, n o us 

a v o ns  v érifi é  s’il  y  a  é g alit é  e ntr e  l es  tr ois  p ar a m ètr es  c o nstit u a nt  l’ é q u ati o n  d e  l a 

r é gr essi o n d u m o d èl e, à s a v oir, l e c o effi ci e nt b êt a ( ß), l’ or d o n n é e à l’ ori gi n e (α)  et l a 

c o v ari a n c e r ési d u ell e ( ∂).  A c ett e fi n, n otr e m o d èl e s er ait c o nsi d ér é fi a bl e s’il n’ y a 

p as d’ é g alit é e ntr e l es diff ér e nts b êt as, al p h a o u e psil o ns d es q u atr e gr o u p es d e n otr e 

é c h a ntill o n. N or m al e m e nt, d ès l e m o m e nt o ù  il y a ur ait d es diff ér e n c es e ntr e l’ u n o u 

l’ a utr e  d es  tr ois  p ar a m ètr es,  l’ h y p ot h ès e  n ull e,  q ui  pr o p os e  l’ é g alit é  e ntr e  e u x,  est 

al ors r ej et é e. Et, d a ns l e m eill e ur d es s c é n ari os, o n arri v e à d es diff ér e n c es a u ni v e a u 

d es  tr ois  p ar a m ètr es  d e  l’ é q u ati o n  d e  r é gr essi o n,  c e  q ui  est  l e  c as  p o ur  l a  pr és e nt e 

r e c h er c h e. 
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R é gr essi o n 1  Y = α 0 G 1
	+	 ß 1 G 1

	*	 X	 +	 ∂ G 1  
R é gr essi o n  2  Y = α 0 G 2 	+	 ß 1 G 2

	*	 X	 +	 ∂ G 2  
R é gr essi o n 3  Y  = α 0 G 3 	+	 ß 1 G 3

	*	 X	 +	 ∂ G 3  
H y p ot h ès e n ull e  α 0 G 1 	=	 α 	0 G 2 	=	 α 	0 G 3 	=	 α  0 G 4  

ß 1 G 1
 = ß 1 G 2  = ß 1 G 3

 = ß 1 G 4  
∂ G 1  = ∂ G 2

 = ∂ G 3  = ∂ G 4  
 

À  c et  eff et,  n o us  a v o ns  r é alis é  d es  a n al ys es  c o m p ar ati v es e n  q u atr e  ét a p es ,  e n 

c o nsi d ér a nt l’ ét a p e 0 c o m m e ét a nt l e m o d èl e n ul q ui n e c o nti e nt  a u c u n e c o ntr ai nt e  :  

•  Ét a p e 0  : M o d èl e n ul s a ns c o ntr ai nt e. 

•  Pr e mi èr e  ét a p e : N o us  a v o ns  c o m p ar é  l es diff ér e nts  c o effi ci e nts  d e  r é gr essi o n 

( b ét a) d e l’ é q u ati o n  e n i m p os a nt l a c o ntr ai nt e d’ é g alit é e ntr e e u x . 

•  D e u xi è m e  ét a p e  :  No us  a v o ns  c o m p ar é l es  diff ér e nt es  or d o n n é es à  l’ ori gi n e 

( al p h a) e n i m p os a nt l a c o ntr ai nt e d’ é g alit é e ntr e e u x . 

•  Tr oisi è m e  ét a p e  :  No us  a v o ns  c o m p ar é  l es  diff ér e nts c o effi ci e nts  r ési d u el s 

( e psil o n) e n i m p os a nt l a c o ntr ai nt e d’ é g alit é e ntr e e u x . 

 

L es  r és ult ats  d es  a n al ys es  c o m p ar ati v es  s o n t  pr és e nt és  d a ns  l es  t a bl e a u x 2 1  à 2 4 , 

s u c c essi v e m e nt  et ils r é v èl e nt q u’ a v e c u n s e uil d e si g nifi c ati o n d e 5 % , p o ur l es q u atr e 

gr o u p es  d e  l’ é c h a ntill o n,  l es  p ar a m ètr es d e  l’ é q u ati o n  d e  r é gr essi o n n e  s o nt  p as 

é g a u x.  D e  pl us,  c ett e  diff ér e n c e  n e  s e  li mit e  p as  à  u n  s e ul  p ar a m ètr e  m ais  bi e n a u x  

tr ois  p ar a m ètr es d e  l’ é q u ati o n, c e  q ui  r e pr és e nt e  l e  ni v e a u d e  t est  l e  pl us  él e v é 

p ossi bl e p o ur u n e  r e c h er c h e  s ci e ntifi q u e  p uis q u’ o n  n e  s’ est  p as  li mit é  à  a n al ys er  l e 

s e ul b ét a d e l’ é q u ati o n d e r é gr essi o n m ais a ussi s o n  Al p h a et s o n  E psil o n.  

 

T o ut ef oi s, il c o n vi e nt d e pr é cis er q u e  l es c o effi ci e nts r ési d u el s ( e psil o n) n e diff èr e nt 

p as s u bst a nti ell e m e nt d’ u n gr o u p e à l’ a utr e. O n p e ut e x pli q u er c es r és ult ats p ar l e f ait 

q u e  l es  s o ur c es  d e  fl u ct u ati o ns  a u  ni v e a u  d e  l a  v ari a bl e  d é p e n d a nt e ( p erf or m a n c e) 

s o nt  c a us é es  e n  p arti e  p ar  d es  fl u ct u ati o ns  a u  ni v e a u  d e  l a  v ari a bl e  i n d é p e n d a nt e 

( di v ersifi c ati o n)  e n  pl us  d’ a utr es  f a ct e urs  q ui  s o nt  e n  d e h ors  d e  n otr e  c h a m p 
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d’ a n al ys e,  q u’ o n  p e ut  r e gr o u p er  d a ns  l es  r ési d us  ( E psil o n).  A  n otr e  a vis,  l e  f ait 

d’ a v oir  u n  m o d èl e d o nt  l e  c o effi ci e nt  d e  r é gr essi o n  ( b ét a)  et  l’ or d o n n é e  à  l’ ori gi n e 

( Al p h a) s o nt diff ér e nts est l ar g e m e nt s uffis a nt p o ur c o n cl ur e q u e l es q u atr e gr o u p es 

s o nt diff ér e nts.   

 

D e pl us , n o us a v o ns r e pris c es m ê m es a n al ys es s ur l e m o d èl e l e pl us c o m pl e x e et l e 

pl us  c o m pl et  q ui  ti e nt  c o m pt e  d e  t o ut es  l es  v ari a bl es  à  l’ ét u d e,  à  s a v oir,  l es  tr ois 

f or m es  d e  di v ersifi c ati o ns  ( v ari a bl es  i n d é p e n d a nt es, l es  d e u x  pr o x ys d e  l a 

p erf or m a n c e  (t a u x  d e  s orti es  pr ofit a bl es  et  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts)  et 

fi n al e m e nt, l a taill e d u p ort ef e uill e c o m m e v ari a bl e m o d ér atri c e. E n c or e u n e f ois, l e 

b ut  ét a nt  d e  v érifi er  si  l e  m o d èl e  v ari e  d’ u n  gr o u p e  à  l’ a utr e.  L es  r és ult ats  d es 

a n al ys es f ait es s ur l e m o d èl e l e pl us c o m pl et (t a bl e a u 2 4) diff èr e nt s e nsi bl e m e nt d es 

a n al ys es  pr é c é d e nt es.  E n  eff et,  o n  p e ut  c o nst at er  q u e,  p o ur  l es  q u atr e  gr o u p es  d e 

l’ é c h a ntill o n,  il  y  a  d es  diff ér e n c es  a u  ni v e a u  d es  tr ois  p ar a m ètr es  d e  l’ é q u ati o n  d e 

r é gr essi o n  (α ,  ß  et ∂ )  et  n o n  p as  d e u x  c o m m e  il  est  l e  c as  p o ur  l es  pr e mi èr es 

a n al ys es r é alis é es e n f o n cti o n d’ u n e f or m e d e di v ersifi c ati o n à l a f ois (t a bl e a u x 2 1, 2 2 

et 2 3).  

 

Gr â c e à  c es t ests d e r o b ust ess e, n o us a v o ns  d é m o ntr é  q u e  l’ é q u ati o n d u m o d èl e v ari e 

d’ u n  gr o u p e  d e F CI  à  l’ a utr e  et c ett e  diff ér e n c e  d é c o ul e  n o n  s e ul e m e nt  d u  b ét a  d e 

r é gr essi o n, q u i est cr u ci al p o ur l a pr o c h ai n e ét a p e d’ a n al ys e d e l a t aill e o pti m al e, m ais 

a ussi a u ni v e a u d e  l’ or d o n n é à l’ ori gi n e ( α) et d u  c o effi ci e nt r ési d u el ( ∂) . L e  b ét a q ui 

r e pr és e nt e  l’ eff et  dir e ct  d e  l a  v ari a bl e  i n d é p e n d a nt e  s ur  l a  v ari a bl e  d é p e n d a nt e  est 

diff ér e nt d’ u n gr o u p e à l’ a utr e et p ar c o ns é q u e nt,  l a r el ati o n e ntr e l a di v ersifi c ati o n et 

l a p erf or m a n c e v ari e a ussi d’ u n gr o u p e à l’ a utr e .  

 

D e c e q ui pr é c è d e , il d e vi e nt p ossi bl e d’ eff e ct u er l es a n al ys es d e l a t aill e o pti m al e d u 

p ort ef e uill e q ui p er m et d’ o pti mis er  l’eff et d e l a di v ersifi c ati o n s ur l a p erf or m a n c e d u 

p ort ef e uill e d ’ u n F CI. 
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4. 6. 2  Y -a -t-il u n e taill e o pti m al e d u p o rt ef e uill e d’ u n F CI  di v e rsifi é  ?  

 

A pr ès a v oir t est é l es i nt er a cti o ns e ntr e l es v ari a bl es et c o nfir m é q u e l a t aill e a git s ur l a 

r el ati o n  e ntr e  n os  v ari a bl es  d é p e n d a nt es  et  i n d é p e n d a nt es,  n o us  a v o ns  v érifi é  si  l e 

m o d èl e  s e  c o m p ort e  diff ér e m m e nt  e n  f o n cti o n  d e  l a  t aill e  d es  F CI.  D a ns  c e  c a dr e, 

n o us  a v o ns  a n al ys é  l es  gr o u p es  d e  F CI  d e  f a ç o n  à  i d e ntifi er  l e  o u  l es  gr o u p es  d e 

t aill es ( d e F CI) q ui m a xi mis e nt l’ eff et d e l a di v ersifi c ati o n s ur l a p erf or m a n c e.  C ett e 

d er ni èr e  ét a p e d e  n otr e  d é m ar c h e  str u ct ur é e  d’ a n al ys e  n o us a  p er mis d e v érifi er  l es 

h y p ot h ès es H 7 et  H 8 (t a bl e a u 2) et d e r é p o n dr e à l a q u esti o n pri n ci p al e d e l a pr és e nt e 

r e c h er c h e,  à  s a v oir,  y a -t-il  u n e  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  q ui  p er m et 

d’ att ei n dr e u n e m eill e ur e p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e di v ersifi é ?  

 

E n  s’i ns pir a nt  d es  r és ult ats  pr és e nt és  d a ns  l e  t a bl e a u  2 5 ,  ci-a pr ès, et  e n  c o nsi d ér a nt 

s e ul e m e nt  l es  r és ult ats  si g nifi c atifs  ( pr és e nt és  e n  v ert), n o us  p o u v o ns  r a pi d e m e nt 

r a p p ort er l es  p oi nts  q ui  s ui v e nt. R a p p el o ns  q u’ u n  pi c  r e pr és e nt e  l a  m eill e ur e 

p erf or m a n c e ,  c’ est-à -dir e, l e t a u x  d e  s orti es  pr ofit a bl es l e  pl us  él e v é et  l a  d ur é e 

m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts  l a pl us c o urt e. 

 

§  L e pr e mi er pi c est e nr e gistr é p ar l e  q u atri è m e gr o u p e, s oit l es F CI d o nt l a  t aill e s e 

sit u e e ntr e 3 1 et 1 0 0  ( G4 ) a v e c -, 5 1 7 d e v ari a n c e e x pli q u é d a ns l a r el ati o n e ntr e l a 

di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  et  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts.  N ot o ns  q u e 

l e  c o effi ci e nt  d e  di v ersifi c ati o n  est  tr ès  b as  et  d o n c,  il  est  pl us  q u esti o n  d e 

s p é ci alis ati o n  q u e  d e  di v ersifi c ati o n d es  i n v estiss e m e nts d a ns  l e  c as  d e  c es  F CI. 

A utr e m e nt dit, l e 4è m e  gr o u p e est c el ui q ui af fi c h e l a pl us c o urt e d ur é e m o y e n n e 

d es  i n v estiss e m e nts  d o n c  c el ui  d o nt  l a  t aill e  ( e ntr e  3 1  et  1 0 0  e ntr e pris es) 

m a xi mis e  l’ eff et d’ u n b as ni v e a u d e di v ersifi c ati o n (s p é ci alis ati o n) i n d ustri ell e s ur 

l a d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts.  
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§  L e s d e u xi è m e et tr oisi è m e pi c s s o nt  c o nst at é s a u ni v e a u d u d e u xi è m e gr o u p e, s oit 

l es F CI d o nt l a t aill e s e sit u e e ntr e 1 1 et 2 0  ( G2 ) a v e c -, 4 d e v ari a n c e e x pli q u é e 

d a ns l a r el ati o n e ntr e l a di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es et l a d ur é e m o y e n n e d es 

i n v estiss e m e nts et  +, 3 7  p o ur  l a  r el ati o n  a v e c  l e  t a u x  d e  s orti es  pr ofit a bl es . 

A utr e m e nt dit, l e d e u xi è m e gr o u p e d e  F CI , d o nt l a t aill e s e sit u e e ntr e 1 1 et 2 0 q ui 

utilis e nt  l a  str at é gi e  d e  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es, e n r e gistr e l es t a u x  d e 

s orti es pr ofit a bl es l es pl us él e v és et l a d e u xi è m e pl us c o urt e d ur é e m o y e n n e d es 

i n v estiss e m e nts d e l’ e ns e m bl e d e l’ é c h a ntill o n . 

 

§  L e q u atri è m e pi c est o bs er v é a u ni v e a u d u q u atri è m e gr o u p e, s oit l es pl us gr a n ds 

F CI  d o nt  l a  t aill e  s e  sit u e  e ntr e  3 1  et  1 0 0  ( G 4 )  a v e c -, 3 4  d e  v ari a n c e  e x pli q u é e 

d a ns  l a  r el ati o n  e ntr e  l a  di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e  et  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts.  A utr e m e nt  dit, l es  F o n ds l ar g es s o nt  s us c e pti bl es  d e  mi e u x 

pr ofit er  d es  b é n éfi c es  d e  l a  di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u es  s ur  l a  d ur é e  m o y e n n e 

d es i n v estiss e m e nts.  

 

P o ur  a p pr of o n dir  n otr e  a n al ys e  e n  c o m p ar a nt  l es  diff ér e nts gr o u p es e ntr e  e u x,  n o us 

pr és e nt o ns  la  fi g ur e 1 1 q u i offr e u n e l e ct ur e vis u ell e des r és ult ats d e l’ a n al ys e m ulti -

gr o u p es d e l a t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e.  J e r a p p ell e q u e l a t aill e o pti m al e s ur l e s 

d e u x  gr a p hi q u e s est r e pr és e nt é e p ar l e p oi nt l e pl us él e v é ( pi c) p o ur l e t a u x d e s orti es 

pr ofit a bl es et l e p oi nt l e pl us b as ( cr e u x) p o ur l a d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts. 

E n br ef, l es gr a p hi q u es r a p p ort e nt c e q ui s uit  : 

 

-  T aill e o pti m al e p o ur l a d i v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt   

L ’ a n al ys e  d e l a  fi g ur e  1 1,  ci-a pr ès, m o ntr e  q u e  l e d e u xi è m e gr o u p e  d e  F CI  d o nt  l a 

t aill e s e sit u e e ntr e 1 1 et 2 0 ( G2 ) est  c el ui q ui pr és e nt e  l a m eill e ur e p erf or m a n c e e n 

t er m es d e pr o b a bilit é  d e  s orti e  pr ofit a bl e  et d e  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts. 

T o ut ef ois, l es  pir e s p erf or m a n c e s s o nt c o nst at é e s p ar l e 4 è m e  gr o u p e d e gr a n d e t aill e 

( e ntr e 3 1 et 1 0 0 e ntr e pris es) q u e c e s oit e n t er m es d e  pr o b a bilit é d e s orti e pr ofit a bl e 
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o u  d e  d u r é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts. C es  d er ni ers  r és ult ats  s o nt  t o ut ef ois  n o n 

si g nifi c atifs.  

 

-  T aill e o pti m al e p o ur l a di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e   

L’ a n al ys e  d e  l a  fi g ur e  1 1,  ci-a pr ès,  m o ntr e q u e le  m eill e ur  ta u x  d e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt est e nr e gistr é p ar l e  2 è m e  et l e 3 è m e  gr o u p e s (G 2  et G 3 ), s oit l es F CI 

d o nt  l a  t aill e s e  sit u e  e ntr e  1 1  et  3 0 . L a  d ur é e m o y e n n e l a  pl us  c o urt e d es 

i n v estiss e m e nts est c o nst at é e a u ni v e a u d u  4 è m e  gr o u p e d e  F CI d o nt l a t aill e s e sit u e 

e ntr e 3 1  et 1 0 0 e ntr e pris es  ( G4 ). T o ut ef ois, la  m oi ns b o n n e  p erf or m a n c e q u e c e s oit 

e n t er m e s d e  t a u x d e s orti es d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl e s o u bi e n d e d ur é e m o y e n n e 

d es i n v estiss e m e nts est e nr e gistr é e  p ar l e  1 er  gr o u p e d o nt l a t aill e s e sit u e e ntr e 1 et 

1 0 . C es d er ni ers r és ult ats s o nt t o ut ef ois n o n si g nifi c atifs.  

 

-  T aill e o pti m al e p o ur l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e  

L es  r és ult ats , t els  q u e  pr és e nt és  d a ns l a  fi g ur e  1 1,  c o nfir m e nt  d e  f a ç o n  si g nifi c ati v e 

q u e l a pl us c o urt e d ur é e d’i n v estiss e m e nts est e nr e gistr é e p ar l e q u atri è m e gr o u p e d e 

F CI d o nt l a t aill e s e sit u e e ntr e 3 1 et 1 0 0 e ntr e pris es ( G 4 ). T o ut ef ois, n ot o ns a ussi q u e 

c ett e p erf or m a n c e est ass o ci é e à u n tr ès b as ni v e a u d e di v ersifi c ati o n. A utr e m e nt dit, 

l es F o n ds l es pl us p erf or m a nts n e s o nt p as di v ersifi és, bi e n a u c o ntr air e, c e s o nt d es 

F o n ds  q ui pr éf èr e nt l a s p é ci alis ati o n c o m m e str at é gi e d'i n v estiss e m e nt. Fi n al e m e nt , le  

m eill e ur t a u x  d e  s orti es  pr ofit a bl es  a p p arti e nt  a u tr oisi è m e gr o u p e  d e  F CI  d o nt  l a 

t aill e  s e  sit u e  e ntr e  2 1  et  3 0  e ntr e pris es ( G3 ) m ais  c es r és ult ats  n e  s o nt  p as 

si g nifi c atif s.  N ot o ns a ussi q u e l e  f ai bl e t a u x d e s orti e est e nr e gistr é p ar l es pl us p etits 

F CI d e l’ é c h a ntill o n , d o nt l a t aill e s e sit u e e ntr e 1 et 2 0  ( gr o u p es 1 et 2). 

 

E n  s o m m e,  l es  a n al ys es  p er m ett e nt  d e  c o n cl ur e  q u e  c ert ai n es  di v ersifi c ati o ns 

(i n d ustri ell e et s el o n  l es st a d e s)  o nt  u n  eff et  dir e ct  s ur  l a  p erf or m a n c e  d es F CI 

c a n a di e ns  q u’ ell e  s oit  m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  s orti e  o u  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts. L a t aill e d es F CI i nfl u en c e  é g al e m e nt l a r el ati o n e ntr e l es f or m es d e 
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l a di v ersifi c ati o n et l a p erf or m a n c e. D é p e n d a m m e nt d e l a f or m e d e di v ersifi c ati o n, il 

e xist e  u n e  t aill e  o pti m al e  q ui  p er m et s oit d e  m a xi mis er  l e  t a u x  d e  s orti e  o u bi e n d e 

r é d uir e l a d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts. L e t a bl e a u 2 7, ci -d ess o us, pr és e nt e l a 

m atri c e  d e  l a  t aill e  o pti m al e  d u  F CI  e n  f o n cti o n  d e  c h a c u n e  d es  f or m es  d e 

di v ersifi c ati o n et  c h a c u n e  d es  m es ur es  d e  l a  p erf or m a n c e  r et e n u es  d a ns  l e  c a dr e  d e 

c ett e r e c h er c h e.  

 

L e pr o c h ai n c h a pitr e ( ci n q ui è m e) pr és e nt e u n e dis c ussi o n d es r és ult ats cl és iss us d es 

a n al y s es st atisti q u es r é alis é es d a ns l e c a dr e d e c ett e r e c h er c h e.  
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T a bl e a u 2 5  
R és ult ats d es m o d èl es d’i nt er a cti o n p ar gr o u p e  

  T aill e d u F o n ds    
  G r o u p es    
  1  

[ 1, 1 0] 
2  

[ 1 1, 2 0] 
3  

[ 2 1, 3 0] 
4  

[ 3 1, 1 0 0] 
  

Di
ve

rs
if

ic
at

io
n

 

R é gi o n  
-0, 1 1  
( n.s.) 0, 2 4 1  0, 2 5  

0, 0 4 1 
( n.s.) 

T a u x d e s o rti e  

Perfor
ma

nce
 

R é gi o n  
-0, 1 6 1 
( n.s.) 

-0, 0 9 9 
( n.s.) 

-0, 0 6 7 
( n.s.) -0, 3 4 1  

D u r é e d e 
l’i n v estiss e m e nt 

I n d ust ri e  
-0, 2 1 6  -0, 2 1 7  

0, 2 0 1 
( n.s.) 

0, 0 3 6 
( n.s.) 

T a u x d e s o rti e  

I n d ust ri e  
0, 1 2 8  
( n.s.) 0, 1 5 5  

-0, 2 0 1 
( n.s.) -0, 5 1 7  

D u r é e d e 
l’i n v estiss e m e nt 

St a d e  
0, 0 6 8  
( n.s.) 0, 3 7 4  

-0, 0 5 8 
( n.s.) 

-0, 0 7 1 
( n.s.) 

T a u x d e s o rti e  

St a d e  
-0, 0 5 9 
( n.s.) -0, 4  -0, 2 7 8  

0, 1 5 8 
( n.s.) 

D u r é e d e 
l’i n v estiss e m e nt 

  
 
 
 

T a bl e a u 2 6  
V ari a n c e e x pli q u é e ( R2 ) p ar gr o u p e  

 G 1  G 2  G 3  G 4  

 [ 1, 1 0] [ 1 1, 2 0] [ 2 1, 3 0] [ 3 1, 1 0 0] 

T a u x d e s o rti e  0. 0 5 6  0. 2 4 6  0. 1 2 7  0. 0 0 3  

D u r é e d e 
l’i n v estiss e m e nt 

0. 0 3 7  0. 1 6 8  0. 2 3 1  0. 4 0 3  

 
 

  

 

  



 

       CI N Q UI È M E C H A PI T R E  
5  DI S C U S SI O N D E S R É S U L T A T S  

 

 

5. 1  DI S C U S SI O N  D E  L’I M P A C T  D E  L A  DI V E R SI FI C A TI O N  S U R  L A 
P E R F O R M A N C E  

 

C ett e  s e cti o n  est  c o ns a cr é e à  l a  dis c ussi o n  d es  r és ult ats  d es  t ests  d es  h y p ot h ès es 

f or m ul é es d a ns  l e  c a dr e  d e  c ett e  r e c h er c h e . L es  a n al ys es  d es  d o n n é es  b as é es  s ur  l a 

m o d élis ati o n p ar l es é q u ati o ns str u ct ur ell es f o n d é es s ur l’ a p pr o c h e d’ é c h a ntill o n n a g e 

s u c c essif et l’ esti m at e ur d u m a xi m u m d e vr ais e m bl a n c e  o nt p u r é v él er u n eff et dir e ct 

d e c ert ai n es f or m es d e di v ersifi c ati o n s ur l a p erf or m a n c e.  

 

T o ut d’ a b or d, l es r és ult ats c o n c er n a nt l’eff et p ositif et si g nifi c atif d e l a di v ersifi c ati o n 

s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt s ur l e t a u x d e s orti es pr ofit a bl es  s o nt c o n cl u a nts et 

a p p ui e nt  l es  c o n cl usi o ns  d e  pl usi e urs  r e c h er c h es,  n ot a m m e nt,  M at u zi k  et  Fit z a 

( 2 0 1 2),  K nill  ( 2 0 0 9),  H u m p hr e y-J e n n er  ( 2 0 1 1)  et  B art k us  et  H ass a n  ( 2 0 0 9)  e ntr e 

a utr es. L a di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt p er m et a u CI d’i n v estir 

d a ns  d es  e ntr e pris es  q ui  a p p arti e n n e nt  à  u n  m ê m e  s e ct e ur  i n d ustri el,  m ais  q ui 

diff èr e nt e n t er m es d e m at urit é o p ér ati o n n ell e. C ett e f or m e d e di v ersifi c ati o n pr és e nt e 

b e a u c o u p  d’ a v a nt a g es  d u  f ait  q u’il  est  m oi ns  c o ntr ai g n a nt  p o ur  l e  CI  d e  f air e  u n 

r e dé pl oi e m e nt d e s es r ess o ur c es t e c h ni q u es ( c o m p ét e n c es), à tr a v ers s o n p ort ef e uill e, 

s a ns c o ûts d’ a c q uisiti o ns a d diti o n n els. ( B u c h n er et al., 2 0 1 7 ; M at usi k et Fit z a, 2 0 1 2 ; 

B art k us  et  H ass a n,  2 0 0 9). C es  r ess o ur c es  t e c h ni q u es  s o nt  d o n c  f a cil e m e nt 

tr a nsf ér a bles et p e u v e nt êtr e r é utilis é es p o ur d é v el o p p er pl usi e urs a utr es e ntr e pris es. 

C e q ui n’ est p as l e c as p o ur l es r ess o ur c es fi n a n ci èr es q ui s o nt r a pi d e m e nt é p uis a bl es 

e n f o n cti o n d es b es oi ns s p é cifi q u es d e c h a q u e e ntr e pris e.  
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C e  s uj et  a  ét é  l ar g e m e nt  d é b att u  d a ns  l e  c a dr e  d e  r e c h er c h es  f ait es  s ur  l a 

di v ersifi c ati o n  r eli é e  o u  bi e n  l’ e x pl oit ati o n  d es  c o m pl é m e nt arit és  e ntr e  e ntr e pris es 

p o ur att ei n dr e u n e m eill e ur e p erf or m a n c e d es F CI ( Z h a n g et al., 2 0 1 5 ; G a o, 2 0 1 1 ; 

H u m p hr e y -J e n n er, 2 0 1 1). N os r és ult ats offr e nt a u CI q ui f ait a p p el à l a di v ersifi c ati o n 

s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt u n o util a d diti o n n el d e g esti o n d e s o n p ort ef e uill e 

q ui  pr é cis e  l e  n o m br e  d’ e ntr e pris es  à  ci bl er  p o ur  att ei n dr e  u n e  p erf or m a n c e 

s u p éri e ur e, s oit u n e t aill e o pti m al e all a nt d e 1 1 à 2 0 e ntr e pris es.  

 

E n c e q ui a tr ait à l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e, pl usi e urs  a ut e urs s o nt d’ a vis q u ’e ll e 

p e ut a m éli or er l a p erf or m a n c e d u p ort ef e uill e d’ u n CI à l a s e ul e c o n diti o n q u’il y ait 

u n e  b o n n e  e x pl oit ati o n  d es  s y n er gi es  cr é é es  à  p artir  d u  p art a g e  d es  c o m p ét e n c es 

a c q uis es et d es c o m pl é m e nt arit és e ntr e l es diff ér e nts i n v estiss e m e nts. C e  s uj et a ét é 

l ar g e m e nt d o c u m e nt é p ar l es c h er c h e urs c o m m e  G u pt a et S a pi e n z a  ( 1 9 9 5), G o m p ers 

et  al.  ( 2 0 0 9) o u  K nill  ( 2 0 0 9)  p o ur  n’ e n  cit er  q u e q u el q u es -u ns . D’ a utr es  a ut e urs, 

n ot a m m e nt,  G o m p ers  et  al.  ( 2 0 0 9),  G u pt a  et  S a pi e n z a  ( 1 9 9 5)  o u  K nill  ( 2 0 0 9)  

i nsist e nt s ur l’i m p orta n c e d e l’ e x p éri e n c e et l a t aill e d u F o n ds p o ur ass ur er l e s u c c ès 

d e  c ett e f or m e d e di v ersif i c ati o n. D e m ê m e, l es r és ult ats c o n c er n a nt l’ eff et n é g atif et 

si g nifi c atif d e l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e s ur l e t a u x d e s orti es pr ofit a bl es s o nt e n 

a c c or d a v e c  l es c o n cl usi o ns d e pl usi e urs r e c h er c h es, n ot a m m e nt, K nill ( 2 0 0 9), Cr ess y 

et  al.  ( 2 0 1 4),  H u m p hr e y -J e n n er  ( 2 0 1 1)  et  B art k us  et  H ass a n  ( 2 0 0 9),  G o m p ers  et  al. 

( 2 0 0 9) e ntr e a utr es.  

 

C o ntr air e m e nt  à  l a  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt,  l a  mis e  e n 

œ u vr e  d e  l a  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  p e ut  s’ a v ér er  b e a u c o u p  pl us  pr o hi biti v e  et 

c o ut e us e. C ett e f or m e d e di v ersifi c ati o n e xi g e d es c o m p ét e n c es t e c h ni q u es ass o ci é es 

à c h a c u n e d es i n d ustri es a u x q u ell es a p p arti e n n e nt l es e ntr e pris es fi n a n c é es et q ui s o nt 

diffi cil e m e nt tr a nsf ér a bl es d’ u n e e ntr e pris e à l’ a utr e. C e s uj et a ét é l ar g e m e nt d é b att u 

d a ns  l e  c a dr e  d e  r e c h er c h es  f ait es  s ur  l a  di v ersifi c ati o n  r eli é e  o u  bi e n  l’ e x pl oit ati o n 

d es c o m pl é m e nt arit és e ntr e e ntr e pris es d a ns l a g esti o n d es i n v estiss e m e nts ( Z h a n g et 

al., 2 0 1 5 ; G a o, 2 0 1 1 ; H u m p hr e y -J e n n er, 2 0 1 1).  



  1 5 3  

F ait i nt ér ess a nt, l es r és ult ats pr és e nt és d a ns l e t a bl e a u 2 5 , ci-h a ut, c o nfir m e nt  q u e l es 

F o n ds l es pl us p erf or m a nts d e l’ e ns e m bl e d e l’ é c h a ntill o n  ( b ét a -, 5 1 7) s o nt c e u x q ui 

o nt  l a  pl us  gr a n d e  t aill e ( e ntr e  3 1  et  1 0 0  e ntr e pris es) m ais  d o nt  l e  c o effi ci e nt  d e 

di v ersifi c ati o n est tr ès f ai bl e. C e r és ult at si g nifi e q u e l es F o n ds q ui arri v e nt à li q ui d er 

r a pi d e m e nt  l e urs  i n v estiss e m e nts affi c h e nt u n  tr è s  b as  ni v e a u  d e  di v ersifi c ati o n  et 

d o n c, c e  s o nt d es  F o n ds  q ui  utilis e nt  l a  s p é ci alis ati o n  c o m m e  str at é gi e 

d’i n v estiss e m e nt.  N ot o ns a ussi q u e l e  pir e i m p a ct d e l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e s ur 

l e t a u x d e s orti e est e nr e gistr é p ar l es pl us p etits F o n ds  d e l’ é c h a ntill o n  ( e ntr e 1 et 2 0). 

L es r és ul t ats s o nt c o n cl u a nts q u a nt a u f ait q u’ u n e x c ès a u ni v e a u d e l a di v ersifi c ati o n 

i n d ustri ell e  p e ut  n uir e  à  l a  p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d u  CI  et  q u e l e  g esti o n n air e 

d’ u n  F CI  d e vr ait  c o nsi d ér er l a  s p é ci alis ati o n  i n d ustri ell e p o ur  m a xi mis e r l a 

pr o b a bilit é d e  s orti e d’i n v estiss e m e nt  r a pi d e et pr ofit a bl e. 

 

Fi n al e m e nt, l es r és ult ats c o n c er n a nt l’eff et p ositif et si g nifi c atif d e l a di v ersifi c ati o n 

g é o gr a p hi q u e s ur l e t a u x d e s orti es pr ofit a bl es s o nt e n a c c or d a v e c l es c o n cl usi o ns d e 

pl usi e urs  r e c h er c h es,  n ot a m m e nt,  K nill  ( 2 0 0 9), Es p el n a u d  et  al.  ( 2 0 1 4),  G u pt a  et 

S a pi e n z a ( 1 9 9 2), Cr ess y et al. ( 2 0 1 4 ), H u m p hr e y-J e n n er ( 2 0 1 1) et B art k us et H ass a n 

( 2 0 0 9)  e ntr e  a utr es. C es  r és ult ats  vi e n n e nt a ussi a p p u y er  l es  c o n cl usi o ns  d e 

Es p el n a u d et al. ( 2 0 1 4) et K nill ( 2 0 0 9) s u g g ér a nt q u e l a di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e 

p e ut f a v oris er u n e s orti e r a pi d e s urt o ut si l es c o n diti o ns d u m ar c h é b o ursi er l o c al n e 

s o nt p as f a v or a bl es a u x v e nt es d e titr es a u p u bli c ( I P O). P ar c o ntr e, d’ a utr es a ut e urs, 

n ot a m m e nt, M e y er  et  S h a o  ( 1 9 9 5) m ett e nt  e n  g ar d e  c o ntr e  l a  di v ersifi c ati o n 

g é o gr a p hi q u e et  pr é cis e nt  q u e  c ett e  str at é gi e  n e  p e u t  a v oir  u n  eff et  r é d u ct e ur d u 

ris q u e d u p ort ef e uill e q u e  si ell e  vis e d es é c o n o mi e s et d es  m ar c h é s q ui n e s o nt p as 

p arf ait e m e nt c orr él és a v e c c e u x d u p a ys d’ ori gi n e d u CI .  

 

D ’ autr es a ut e urs é v o q u e nt e n pl us d u ris q u e é c o n o mi q u e, l es ris q u es r è gl e m e nt air e et 

c ult ur el  i n h ér e nts a u x p a ys h ôt es p o u v a nt m e n a c er  gr a n d e m e nt l a p erf or m a n c e d’ u n 

p ort ef e uill e d’ e ntr e pris es é p ar pill é es g é o gr a p hi q u e m e nt à l’i nt er n ati o n al ( G o m p ers et 

L er n er,  2 0 0 1).  C ’ est  p o ur  c es  r ais o ns  q u’ e n  g é n ér al,  l es  CI  pr éf èr e nt  g ar d er  u n e 
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c ert ai n e  pr o xi mit é a v e c  l es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  p o ur f a v oris er  l e  d é v el o p p e m e nt 

r el ati o n n el, l a c o m m u ni c ati o n et l a s ur v eill a n c e dili g e nt e d e c es d er ni èr es ( G or m a n et 

S a hl m a n,  1 9 8 9  ;  G o m p er s  et  L er n er,  2 0 0 1).  N os  r és ult ats  m o ntr e nt  q u e  l es F CI 

c a n a di e ns  n e  f o nt  p as  e x c e pti o n  à  c ett e  r è gl e  p uis q u e  6 2 %  d es  tr a ns a cti o ns  t ot al es 

c o n c er n e nt d es e ntr e pris es ét a bli es s oit à T or o nt o, M o ntr é al o u V a n c o u v er, l es tr ois 

gr a n d es vill es q ui s o nt a u c œ ur d e l’ é c os yst è m e d u c a pit al -i n v estiss e m e nt c a n a di e n. 

N ot o ns  a ussi  q u’ e n vir o n 9 8 %  d e s s orti es  d’i n v estiss e m e nts (I P O o u  M & A)  o nt  ét é 

r é alis é es p ar d es F CI ét a blis d a ns c es vill es. 

 

5. 2  DI S C U S SI O N D E L A T AI L L E O P TI M A L E D U P O R T E F E UI L L E D’ U N F CI  
 

L es  a n al ys es  st ati sti q u es  a d  h o c  d e  gr o u p es  m ulti pl es  ( M ulti pl e -gr o u p  a n al ysis) 

c o nfir m e nt u n eff et m o d ér at e ur d e l a t aill e s ur l a r el ati o n Di v ersifi c ati o n -P erf or m a n c e 

ai nsi  q u e  l’ e xist e n c e  d’ u n e  t aill e o pti m al e  q ui  p er m et  d e  m a xi mis er  l’ eff et  d e  l a 

di v ersifi c ati o n, s o us s e s tr ois f or m es, s ur l a p erf or m a n c e q u’ ell e s oit m es ur é e p ar l e 

t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es  o u  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es 

i n v estiss e m e nts.  

 

E n s’ a p p u y a nt s ur l es r és ult ats d es r é gr essi o ns m ulti pl es pr és e nt és a u c h a pitr e 4, et à 

l a l e ct ur e d e l a fi g ur e 1 1, o n p e ut c o nst at er q u e l’i m p a ct l e pl us f ort s e sit u e a u ni v e a u 

d es  p ort ef e uill es  c o m p os és  d e  1 1  à  2 0  e ntr e pris es  a v e c  u n e  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es 

st a d es d e d é v el o p p e m e nt et u n e di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e.   F or c e est d e n ot er q u’il 

est  p ossi bl e  d’ a v oir  u n  i m p a ct  p ositif  d e  l a  di v ersifi c ati o n  g é o gr a p hi q u e  a v e c  u n 

p ort ef e uill e  c o m p os é  d e  2 1  à  3 0  e ntr e pris es  m ais  c et  i m p a ct  n e  s er ait  p as  o pti m al 

p uis q u’il est m oi ns si g nifi c atif q u e c el ui q u’ o n p o urr ait att ei n dr e a v e c u n  p ort ef e uill e 

c o nstit u é d e 1 1 à 2 0 e ntr e pris es. L a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e s el o n l es r és ult ats d e 

c ett e  r e c h er c h e  s er ait  d o m m a g e a bl e  p o ur  l a  p erf or m a n c e  d’ u n  F CI  et  d e vr ait  êtr e 

s u bstit u é e p ar l a s p é ci alis ati o n d es i n v estiss e m e nts.  
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L a  l e ct ur e  d e  l a  fi g ur e  1 1  n o us  p er m et  d e  f air e  u n e  r e m ar q u e  f ort  i nt ér ess a nt e 

c o n c er n a nt  l a  di v ersifi c ati o n  e n  g é n ér al.  Vis u ell e m e nt,  o n  p e ut  c o nst at er  q u e  l a 

c o ur b e  m ett a nt  e n  r el ati o n  l a  t aill e  et  l e  t a u x  d e  s orti es  pr ofit a bl es  a  u n e  f or m e 

c o n c a v e p o ur l es tr ois f or m es d e di v ersifi c ati o ns et c ell e m ett a nt e n r el ati o n l a t aill e et 

l a  d ur é e  m o y e n n e  d es  i n v estiss e m e nts  a  u n e  f or m e  c o n v e x e  p o ur  l a  di v ersifi c ati o n 

s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt.  C es  r és ult ats  vi e n n e nt  a p p u y er  c e u x  d é m o ntr és 

r es p e cti v e m e nt, p ar C u m mi n g et D ai ( 2 0 1 1) et K a pl a n et S c h o ar ( 2 0 0 5). E n f ait, o n 

p e ut c o nst at er u n s o m m et a u ni v e a u d u t a u x d e s orti e att ei nt p ar l es gr o u p es 2 et 3 et 

d e u x cr e u x a u ni v e a u d u d él ai m o y e n d es i n v estiss e m e nts a v e c l es gr o u p es 2 et 4.  

 

Cl air e m e nt, il y a pl usi e urs c o n cl usi o ns q u e n o us  p o u v o ns tir er d e l a fi g ur e 1 1, m ais 

l a  pl us  i m p ort a nt e  d e m e ur e  l e  f ait  q u e  l a  t aill e  d u  p ort ef e uill e  p o urr ait  êtr e  u n  o util 

d’ arri m a g e d es o bj e ctifs str at é gi q u es d u F o n ds a v e c l a p erf or m a n c e vis é e p ar l e CI. 

Pr e mi èr e m e nt,  l e  CI  q ui  c h er c h e  u n e  s orti e  r a pi d e  d e  s es  i n v estiss e m e nts  d e vr ait 

é vit er l a str at é gi e d e di v ersifi c ati o n et o pt er pl ut ôt p o ur l a s p é ci alis ati o n g é o gr a p hi q u e 

et  i n d ustri ell e  t el  q u e  d é m o ntr é  p ar  c ett e  r e c h er c h e  et  a p p u y é  p ar  pl usi e urs  a ut e urs 

d o nt Es p el n a u d et al. ( 2 0 1 4), K nill ( 2 0 0 9) et G u pt a et S a pi e n z a ( 1 9 9 2) e ntr e a utr es. 

D e u xi è m e m e nt,  l e  CI  q ui  c h er c h e  à  m a xi mis er  s a  pr o b a bilit é  d e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt  pr ofit a bl e  et  à  mi ni mis er  s a  d ur é e  d’i n v estiss e m e nt,  q u a nt  à  l ui, 

p o urr ait  e n vis a g er  u n e  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  t o ut  e n 

ci bl a nt u n p ort ef e uill e d o nt l a t aill e s e sit u e e ntr e 1 1 et 2 0 e ntr e pris es ( gr a p hi q u e 1 1). 

Tr oisi è m e m e nt,  n os  r és ult ats  m o ntr e nt  q u’ a v e c  u n e  t ell e  t aill e,  l e  r e c o urs  à  l a 

di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt et à l a di v ersifi c a ti o n g é o gr a p hi q u e 

p er m ett e nt  a u  CI  d’ a v oir  u n  d o u bl e  eff et  m a xi mis a nt  s o n  p ot e nti el  d e  s orti e 

d’i n v estiss e m e nt pr ofit a bl e et mi ni mis a nt l a d ur é e d e s es i n v estiss e m e nts.  

 

E n  br ef, l es  a n al ys es  st atisti q u es  a d  h o c  d e  gr o u p es  m ulti pl es ( M ulti pl e-gr o u p 

a n al ysis)  o nt  p u  r é v él er  u n  eff et  dir e ct  d e  c ert ai n es  f or m es  d e  di v ersifi c ati o n  s ur  l a 

p erf or m a n c e.  L es  r és ult ats  c o nfir m e nt  a ussi  u n  eff et  m o d ér at e ur  d e  l a  t aill e  s ur  l a 

r el ati o n  Di v ersifi c ati o n-P erf or m a n c e.  Fi n al e m e nt,  c ett e  r e c h er c h e  d o ct or al e  a  r é v él é 
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l’ e xist e n c e  d’ u n e  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  d’ u n  CI  q ui  v ari e  e n  f o n cti o n  d e  l a 

f or m e d e di v ersifi c ati o n et e n f o n cti o n d es o bj e ctifs d e p erf or m a n c e. Ai nsi, l es F CI, 

d o nt  l a  t aill e  s e  sit u e  e ntr e  1 1  et  2 0  e ntr e pris es  a v e c  u n e  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es 

st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  affi c h e nt  l e  m eill e ur  t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts 

pr ofit a bl es  (I P O/ M & A).  L es  F CI  d o nt  l a  t aill e  s e  sit u e  e ntr e  3 1  et  1 0 0  e ntr e pris es 

a v e c u n e s p é ci alis ati o n i n d ustri ell e affi c h e nt  l a d uré e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts  l a 

pl us c o urt e . L es r és ult ats d é m o ntr e nt a ussi q u e l a t aill e q ui p er m et u n eff et c o m bi n é 

s ur l es d e u x i n di c at e urs d e l a p erf or m a n c e s e sit u e a u ni v e a u d es F CI d o nt l a t aill e  est 

e ntr e 1 1 et 2 0 e ntr e pris es  a v e c u n e di v ersifi c ati o n s el o n l es st a d es d e d é v el o p p e m e nt. 

E nfi n, n otr e r e c h er c h e vi e nt a p p u y er l es c o n cl usi o ns d e pl usi e urs r e c h er c h es q u a nt à 

l’i m p a ct d o m m a g e a bl e d e l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e s ur l a p erf or m a n c e d es F CI d e 

p etit e à m o y e n n e t aill e ( e ntr e 1 et 2 0 e ntr e pris es).   

 

 
T a bl e a u 2 7  

M atri c e d e l a t aill e o pti m al e  

 T a u x d e s o rti e  T T E  L es 2 m es u r es  

Di v e rsifi c ati o n 
s el o n l es st a d es  

1 1 à 2 0  1 1 à 2 0  1 1 à 2 0  

Di v e rsifi c ati o n 
g é o g r a p hi q u e  

1 1 à 2 0  
3 1 à 1 0 0   

2 1 à 3 0  

Di v e rsifi c ati o n 
i n d ust ri ell e 

2 1 à 3 0  3 1 à 1 0 0   
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Fi g ur e 1 1  
T aill e o pti m al e p ar gr o u p e et p ar f or m e d e di v ersifi c ati o n  

 
Gr o u p e 1  : E ntr e 1-1 0 e ntr e pris es    Gr o u p e 3  : E ntr e 2 1-3 0 e ntr e pris es  
Gr o u p e 2  : E ntr e 1 1 -2 0 e ntr e pris es    Gr o u p e 4  : E ntr e 3 1-1 0 0 e ntr e pris es  
 

A p artir d e c es r és ult ats, n o us a v o ns e nt a m é d es a n al ys es a d diti o n n ell es p o ur dr ess er 

u n p ortr ait d es c ar a ct éristi q u es d e c e gr o u p e d e F CI q ui p erf or m e mi e u x q u e l e r est e 

d e  n otr e é c h a ntill o n,  c’ est -à -dir e,  c e u x  q ui  g èr e nt  e ntr e  1 1  et  2 0  e ntr e pris es.  T o ut 

d’ a b or d,  c e  gr o u p e  d es  F CI  «  p erf or m a nts  »  r e pr és e nt e  3 4 %  d e  l’ e ns e m bl e  d e  n otr e 

é c h a ntill o n  et  i n v estit  u n e  m o y e n n e  d e  4 1  milli o ns  d e  d oll ars  a n n u ell e m e nt.    L es 

t a bl e a u x  2 7  et  2 8, ci -a pr ès,  m o ntr e nt  q u e  c e  gr o u p e  est  d o mi n é  ess e nti ell e m e nt  p ar 

d es F o n ds ét a blis e n O nt ari o ( 6 5, 7 %) s ui vis d e c e u x d u Q u é b e c ( 1 9, 6 %). D e pl us, l es 

f o n ds  d e  s ui vi  (f oll o w-o n  f u n ds )  r e pr és e nt e nt  e n vir o n  5 4 %  d e  c e  gr o u p e  c e  q ui 

si g nifi e  q u e  c e  gr o u p e  est  d o mi n é  p ar  d es  F o n ds  ass e z  m at ur es  d’ u n  p oi nt  d e  v u e 

o p ér ati o n n el  et,  p ar  c o ns é q u e nt,  p oss è d e nt  pl us  d’ e x p éri e n c e  d a ns  l e  d o m ai n e  d u 

C a pit al -I n v estiss e m e nt e n c o m p ar ais o n a v e c c e u x n o u v ell e m e nt cr é és (first f u n ds) q ui 

r e pr és e nt e nt e n vir o n 2 0 % d e c e gr o u p e. 
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T a bl e a u 2 8  
E m pl a c e m e nt g é o gr a p hi q u e d es F o n ds d a ns l e gr o u p e 2  

  F r é q u e n c e  P o u r c e nt a g e  

O N T A RI O  1 5 1  6 5, 7  

Q U É B E C  4 5  1 9, 6  
C O L O M BI E 
B RI T A N NI Q U E  

2 9  1 2, 6  

S A S K A T C H E W A N  3  1, 3  
N O U V E A U 
B R U N S WI C K  

2  0, 9  

T O T A L  2 3 0  1 0 0  
 

 

 
T a bl e a u 2 9  

T y p e d e F o n ds d a ns l e gr o u p e 2  

 F r é q u e n c e  P o u r c e nt a g e  

F oll o w -o n  1 2 4  5 3, 9  

Fi rst F u n d  4 7  2 0, 4  

U ns p e cifi e d  3 8  1 6, 5  

S ol e  2 1  9, 1  

T ot al  2 3 0  1 0 0  

 

 

5. 3  P RI N CI P A L E S C O N T RI B U TI O N S  
 

N otr e r e c h er c h e c o ntri b u e à mi e u x c o m pr e n dr e l’i m p a ct d e l a di v ersifi c ati o n et d e l a 

t aill e  d u  F o n ds  d’ u n  CI  s ur  l a  p erf or m a n c e  d e  s es  i n v estiss e m e nts.  C ett e  r e c h er c h e 

p er m et d’ e nri c hir l a litt ér at ur e à c e s uj et d e tr ois m a ni èr es.  

 

Pr e mi èr e m e nt, n o us a v o n s p u c o nfir m er q u e l a di v ersifi c ati o n d u p ort ef e uill e d’ u n CI 

a u n i m p a ct s ur s a p erf or m a n c e gl o b al e et c et i m p a ct p e ut êtr e p ositif o u bi e n n é g atif 

e n  f o n cti o n  d e  c h a c u n e  d es  f or m es  d e  di v ersifi c ati o n  (st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt, 
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s e ct e urs i n d ustri els et e m pl a c e m e nt g é o gr a p hi q u e). D e u xi è m e m e nt, c ett e r e c h er c h e a 

p u  c o nfir m er q u’il  est  p ossi bl e  d’ a m éli or er  l a  q u alit é  d e  l a  di v ersifi c ati o n  e n  t e n a nt 

c o m pt e  d e l’ eff et  m o d ér at e ur  d e  l a  t aill e q u’ o n  p e ut utilis er  c o m m e  u n  o util 

d’ o pti mis ati o n  d e  l a  p erf or m a n c e  d u  CI. Tr oisi è m e m e nt ,  gr â c e  a u x  a n al ys es 

st atisti q u es i nf ér e nti ell es, n o us a v o ns p u d é m o ntr er l’ e xist e n c e d’ u n e t aill e o pti m al e 

d u  p ort ef e uill e  q u’ u n  CI  p o urr ait  ci bl er  p o ur  c h er c h er  u n  eff et  m a xi m al  d e  l a 

di v ersifi c ati o n  s ur  l a  p erf or m a n c e  d e  s o n  p ort ef e uill e.  L es  r és ult ats  m o ntr e nt  a ussi 

q u e c ett e t aill e o pti m al e n’ est p as u ni q u e et ell e v ari e d’ u n F o n ds à l’ a utr e e n f o n cti o n 

d e  s a  str at é gi e  d’i n v estiss e m e nt  et  d e  s e s  o bj e ctifs  d e  p erf or m a n c e. A  n ot r e 

c o n n aiss a n c e,  n otr e  ét u d e  s er ait  l a  pr e mi èr e  à  a v oir  pr é cis é  u n e  t aill e  o pti m al e  d u 

p ort ef e uill e  d’ u n  CI  di v ersifi é.  E nfi n,  l e  r e c o urs  a u x  d e u x  m es ur es  pr o x ys  d e  l a 

p erf or m a n c e  n o us  a p er mis  d’ e nri c hir  l a  dis c ussi o n  d es  r és ult ats  d es  a n al ys es  et 

d ’ offrir u n m eill e ur é cl air a g e, d’ u n e p art, s ur l’ eff et d e l a di v ersifi c ati o n s ur c h a q u e 

i n di c at e ur d e p erf or m a n c e, et d’ a utr e p art, s ur l a t aill e o pti m al e q ui e n d é c o ul e.  

 

Gr â c e  à  c es  r és ult ats,  n o us s o m m es  d’ a vis  q u e  l a  t aill e  p e ut  êtr e  utilis é e  c o m m e  u n 

o util d’ arri m a g e  d e  l a  str at é gi e  d’i n v estiss e m e nt  d’ u n  F CI  et  les  o bj e ctifs  d e 

p erf or m a n c e  q u’il s o u h ait e att ei n dr e . 

 

5. 4  LI MI T E S  D E  L A  R E C H E R C H E  E T  S U G G E S TI O N S  D E  R E C H E R C H E S 
F U T U R E S  

 

L a pr és e nt e r e c h er c h e a p o ur pri n ci p al o bj e ctif d e v érifi er e m piri q u e m e nt s’il y a u n e 

t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  q u’ u n  CI  d e vr ait  ci bl er  p o ur  a m éli or er  l’ eff et  d e  l a 

di v ersifi c ati o n  d e  s es  i n v estiss e m e nts  s ur  l a  p erf or m a n c e  gl o b al e  d u  F o n ds.  N o us 

a v o ns p u s o ul e v er q u el q u es li mit es a u f ur et à m es ur e q u e n otr e pr oj et d e r e c h er c h e 

a v a n c e.  

 

L a  pr e mi èr e  li mit e  à  n otr e  a vis  s er ait  l e  m a n q u e  d e  d o n n é es  p u bli q u es  et 

l’i n a c c essi bilit é  d es  d o n n é es  pri v é es  s ur  l a  p erf or m a n c e  r é ell e  d es  F o n ds  e n  CI 

m es ur é e p ar d es crit èr es d’ é v al u ati o n a bs ol us t els q u e l e t a u x d e r e n d e m e nt i nt er n e o u 
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l e t a u x d’ é p uis em e nt d es li q ui dit és o u a utr es.  C' est c e q ui e x pli q u e l e r e c o urs à d e u x 

m es ur es  pr o x y  d e  l a  p erf or m a n c e,  n ot a m m e nt,  l e  t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts 

pr ofit a bl es et l a d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts. A c el a s’ aj o ut e, t el q u e dis c ut é 

pl us  h a ut,  l a  n o n  dis p o ni bilit é  d es  d o n n é es  fi n a n ci èr es  s ur  l a  r e nt a bilit é  d es  F CI, 

p arti c uli èr e m e nt  l e  t a u x  d e  r e n d e m e nt  i nt er n e.  T o ut ef ois,  gr â c e  à  l’ aj o ut  d’ u n e 

d e u xi è m e m es ur e d e l a p erf or m a n c e, n o us a v o ns p u a n al ys er l’i m p a ct m o d ér at e ur d e 

l a t aill e d u p ort ef e uill e s ur l es pr é di ct e urs q u e s o nt, l a di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e,  l a 

di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e  et  l a  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  et 

s ur  l es  d e u x  i n di c at e urs  d e  l a  p erf or m a n c e  (t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts 

pr ofit a bl es et d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts).   

 

L a d e u xi è m e li mit e ét a nt l’ e x cl usi o n d e n otr e c h a m p d’ a n al ys e t o us l es F o n ds e n CI 

d o nt l a t aill e d é p ass e 1 0 0 e ntr e pris es p o ur r és o u dr e l es pr o bl è m es d’ h ét ér o g é n éit é d e 

l’ é c h a ntill o n.  N o us  p e ns o ns  q u’il  est  pl us  j u di ci e u x  d e  r é alis er  d es  ét u d es 

s p é ci al e m e nt  d é di é es  à  c e  gr o u p e  d e  F o n ds  p o ur  e x a mi n er  l e urs  p arti c ul arit és  et 

mi e u x  r é p o n dr e  a u x  q u esti o ns  p os é es  d a ns  l e  c a dr e  d e  c ett e  r e c h er c h e. D e  pl us,  l es 

a n al ys es  st atisti q u es  o nt  r é v él é  d es  r és ult ats  n o n  si g nifi c atifs  p o ur  l es  p ort ef e uill es 

c o m p os és d e pl us d e 3 0 e ntr e pris es o u c e u x c o m p os és d e m oi ns d e 1 0 e ntr e pris es. Il 

s’ a git  l à  d’ u n e  o p p ort u nit é  d e  r e c h er c h e  f ut ur e  q ui  v a  f ort  pr o b a bl e m e nt  mi e u x 

a dr ess er  l es  p arti c ul arit és  d e  c es  gr o u p es  d e  F CI  sit u és  a u x  d e u x  e xtr é mit és  d u 

p or t ef e uill e  o pti m al  ( 1 1  à  2 0  e ntr e pris es  et  pl us  d e  1 0 0  e ntr e pris es)  et  a n al ys er  l es 

m o y e ns d’ o pti mis ati o n d e c es gr o u p es e n p arti c uli er.  

 

Fi n al e m e nt, n otr e ét u d e a r é v él é l a t aill e o pti m al e d u p ort ef e uill e d’ u n CI s a ns p o ur 

a ut a nt  pr é cis er  q u el  p oi ds  a c c or d er  à  l’ u n e  o u  l’ a utr e  d es  tr ois  f or m es  d e 

di v ersifi c ati o n.  C e  f ais a nt,  u n e  a n al ys e  a p pr of o n di e  d e  l a  p erf or m a n c e  r el ati v e  d e 

c h a c u n e d es f or m es d e di v ersifi c ati o n a u s ei n d e c h a c u n d es q u atr e gr o u p es d e n otr e 

é c h a ntill o n  s er ait  f ort e m e nt  r e c o m m a n d é e  p o ur  r é p o n dr e  à  c ett e  q u esti o n.  Il  s’ a git 

d’ u n e  q u esti o n  d e  r e c h er c h e  q ui  s us cit e  b e a u c o u p  n otr e  i nt ér êt  et  n o us  a v o ns 

l’i nt e nti o n d’ y r é p o n dr e d a ns l e c a dr e d’ u n e pr o c h ai n e p u bli c ati o n. 
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T a bl e a u 3 0  
R és u m é d es r és ult ats d es a n al ys es  st atisti q u es i nf ér e nti ell es 

 N o m d e l a v a ri a bl e e x pli c ati v e  
Eff et s u r l e t a u x d e 
s o rti es p r ofit a bl es  

Eff et s u r l a d u r é e 
m o y e n n e d es 

i n v estiss e m e nts 
H 1 a  
H 1 b  

Di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e 
d é v el o p p e m e nt  
 

P ositi v e et 
si g nifi c ati v e  

+  

N é g ati v e et 
si g nifi c ati v e  

- 
H 2 a  
H 2 b  

Di v ersifi c ati o n g é o gr a p hi q u e  
 
 

P ositi v e n o n 
si g nifi c ati v e  

+  

N é g ati v e et 
si g nifi c ati v e  

- 
H 3 a  
H 3 b  

Di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e  
 
 

N é g ati v e et 
si g nifi c ati v e  

- 

P ositi v e  
N é g ati v e et n o n 

si g nifi c ati v e  
+  

H 4 a  
H 4 b  

T aill e  d u p ort ef e uill e  a v e c  l a 
di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e 
d é v el o p p e m e nt (i nt er a cti o n)  

 
P ositi v e  

+  

 
N é g ati v e  

- 
H 5 a  
H 5 b  

T aill e  d u  p ort ef e uill e  a v e c  l a 
di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  e m pl a c e m e nts 
g é o gr a p hi q u es (i nt er a cti o n)  

 
P ositi v e  

+  

 
N é g ati v e  

- 
H 6 a  
H 6 b  

T aill e  d u  p ort ef e uill e  a v e c  l a 
di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  s e ct e urs 
i n d ustri els (i nt er a cti o n) 

 
P ositi v e  

-  

 
N é g ati v e  

+  
H 7 a  Il  y  a  u n e  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e 

di v ersifi é  q ui  p er m et  d e  m a xi mis er 
l’i m p a ct  d e  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a 
p erf or m a n c e  d u  p o rt ef e uill e  d u  CI, 
m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  s orti es 
d’i n v estiss e m e nts pr ofit a bl es.  

 
ü   

 
ü   

H 7 b  Il  y  a  u n e  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e 
di v ersifi é  q ui  p er m et  d e  m a xi mis er 
l’i m p a ct  d e  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l a 
p erf or m a n c e  d u  p ort ef e uill e  d u  CI, 
m es ur é e p ar l a d ur é e d e l’i n v estiss e m e nt 
( Ti m e-t o-E xit).  

 
ü   

 
ü   

H 8  L a  t aill e  o pti m al e  d u  p ort ef e uill e  d u  CI 
v ari e e n f o n cti o n d e c h a c u n e d es f or m es 
d e di v ersifi c ati o n pri vil é gi é e p ar l e CI.  

 
ü   

 

 
ü   

 



 

C O N C L U S I O N  

 

L a  t h é ori e m o d er n e  d u  p ort ef e uill e  s u g g èr e  q u e  l a  di v ersifi c ati o n  d u  p ort ef e uill e 

p er m et  d’ e n  r é d uir e  l e  ris q u e  et d’ o pti mis er  s a  p erf or m a n c e.  C e p e n d a nt,  d a ns  l e 

c o nt e xt e p arti c uli er d u c a pit al -i n v estiss e ur ( CI), l a di v ersifi c ati o n à ell e s e ul e, s’ a v èr e 

p e u effi c a c e c o m m e o util d’ att é n u ati o n  d u  ris q u e.  

 

D a ns  l e  c a dr e  d e  c ett e  r e c h er c h e  d o ct or al e,  n o us  a v o ns  ess a y é  d’ ét u di er l a 

di v ersifi c ati o n d u p ort ef e uill e s o us u n a n gl e diff ér e nt d e c el ui q ui a ét é a b or d é d a ns  l a 

litt ér at ur e  c o ns ult é e.  L a  prin ci p al e  ori gi n alit é  d e  n otr e  tr a v ail s’ arti c ul e  a ut o ur  d e 

l’ a p pr o c h e utilis é e e n aj o ut a nt  l a t aill e d u p ort ef e uill e c o m m e v ari a bl e m o d ér atri c e d e 

l a r el ati o n Di v ersifi c ati o n-P erf or m a n c e.   Pl us e n c or e, n o us a v o ns c h er c h é à i d e ntifi er 

u n e  t aill e o pti m al e  d u p ort ef e uill e  di v ersifi é  p o ur  pr o p os er  a u x  pr ati ci e ns  d es  o utils 

d é cisi o n n els s u p pl é m e nt air es p o ur e n o pti mis er l a p erf or m a n c e.  

 

L a  d é m ar c h e  d’ a n al ys e  pr o p os é e  r es p e ct e  l ar g e m e nt  l es  crit èr es  d e  ri g u e ur  r e q uis e 

d a ns  t o ut e  r e c h er c h e  s ci e ntifi q u e  et  c o ntri b u e  à  a m éli or er  l es  c o n cl usi o ns  q ui  e n 

d é c o ul e nt. Ai nsi , les  r és ult ats  m o ntr e nt  q u e  l a  t aill e  ( e n  t er m e s d e  n o m br e 

d’ e ntr e pris es d’ u n p ort ef e uill e)  o pti mis e  l’ eff et  d e  l a  di v ersifi c ati o n  s ur  l e  t a u x  d e 

s orti es pr ofit a bl es et l a d ur é e m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts. Ai nsi, e n c o nsi d ér a nt u n e 

ci bl e d e t aill e d u F o n ds c o nj oi nt e m e nt a v e c l a f or m e d e di v ersifi c ati o n à pri vil é gi er, 

l e CI p o urr ait r é d uir e l’e x p ositi o n a u ris q u e d e s es i n v estiss e m e nts.  

 

É t a nt d o n n é q u e l es r ess o ur c es fi n a n ci èr es et t e c h ni q u es s o nt é p uis a bl es, l a t aill e d u 

F o n ds d’ u n CI d e vi e nt a u c œ ur d es d é cisi o ns str at é gi q u es, c ar u n e a u g m e nt ati o n d e l a 

taill e  d’ u n  F o n ds  n e  g ar a ntit  p as  f or c é m e nt  s o n  s u c c ès  bi e n  a u  c o ntr air e,  ell e p e ut 

n ui r e à s a p erf or m a n c e c o m m e d é m o ntr é p ar c ett e r e c h er c h e  et e n c o nf or mit é a v e c l es 

r és ult ats  d’ a utr es  r e c h er c h es. E n  f ait, a v a nt  d e  c h oisir  d’ a u g m e nt er  l a  t aill e  d e  s o n 

p or t ef e uill e,  l e  CI  d e vr ait  d’ a b or d  é v al u er  l es  r ess o ur c es  fi n a n ci èr es  et  t e c h ni q u es 

p o u v a nt  êtr e  m o bilis é es  p o ur  d é v el o p p er  l es  j e u n es  e ntr e pris es  fi n a n c é es  p ar  l e 



  1 6 3  

F o n ds. É vi d e m m e nt , u n l ar g e p ort ef e uill e e xi g e pl us d’i m pli c ati o n c o n cr èt e d u CI, c e 

q ui e n g e n dr e pl us d e r ess o ur c es et pl us d e c o ûts p o ur ass ur er l a cr é ati o n d e v al e ur et 

l a  s orti e  pr ofit a bl e  d e  s es  i n v estiss e m e nts.  T o ut ef ois,  l e  s o u ci e  d e  pr ofit a bilit é  ét a nt 

cr u ci al  p o ur  l a  p ér e n nit é  d e  s es  a cti vit és,  l e  CI  d oit  ass ur é m e nt  v eill er  à  c e  q u e 

l’ a u gm e nt ati o n d e l a t aill e d e s o n p ort ef e uill e s oit f ait e d e f a ç o n pr o p orti o n n ell e a u x 

s er vi c es  pr of essi o n n els  q ui  n é c essit e nt  f or c é m e nt  d es  c o ûts  a d diti o n n els. E n  c e 

f ais a nt,  l e  CI  p o urr a  p ot e nti ell e m e nt tr a nsf or m er  u n e  j e u n e «  g a z ell e  »  e n  u n e 

«  li c or n e »  q ui l ui p er m ettr a d e r é alis er u n e s orti e d’i n v estiss e m e nt pr ofit a bl e d o nt l es 

r et o m b é es s ur l a p erf or m a n c e d u F o n ds e n CI s er ai e nt s u bst a nti ell es. 

 

C ett e  r e c h er c h e  n o us  a  f ait  r ess ortir  q u e  l es  p ort ef e uill es  l es  pl us  p erf or m a nts  s o nt 

c e u x  c o nstit u és  d e  1 1  à  2 0  e ntr e pris es.  Il  s’ a git  d e  l a  t aill e  o pti m al e  q ui  p er m et  l e 

m eill e ur  i m p a ct  d e  l a  p erf or m a n c e  q u’ ell e  s oit  m es ur é e  p ar  l e  t a u x  d e  s orti e 

pr ofit a bl es  ( I P O et  M & A)  o u  p ar  l a  d ur é e  d es  i n v estiss e m e nts  ( T T E).  C ett e 

c o ntri b ut i o n  p er m et  d e mi e u x  c o m pr e n dr e  l es  i nt er a cti o ns  e ntr e,  l a  t aill e,  l a 

di v ersifi c ati o n et l a p erf or m a n c e d es F o n ds e n CI.   

 

C ett e r e c h er c h e a d é m o ntr é q u e l a t aill e o pti m al e d’ u n F CI n’ est p as fi g é e et ell e v ari e 

e n f o n cti o n d e l a f or m e d e di v ersifi c ati o n et  e n f o n cti o n d es o bj e ctifs d e p erf or m a n c e. 

L es F CI, d o nt l a t aill e s e sit u e e ntr e 1 1 et 2 0 e ntr e pris es a v e c u n e di v ersifi c ati o n s el o n 

l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  affi c h e nt  l e  m eill e ur  t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts 

pr ofit a bl es  (I P O/ M & A).  L es  F CI  d o nt  l a  t aill e  s e  sit u e  e ntr e  3 1  et  1 0 0  e ntr e pris es 

a v e c  u n  b as  ni v e a u  d e  di v ersifi c ati o n  i n d ustri ell e,  a utr e m e nt  dit,  a v e c  u n e 

s p é ci alis ati o n  i n d ustri ell e,  affi c h e nt  l a  d ur é e  m o y e n n e  d es i n v estiss e m e nts  l a  pl us 

c o urt e.  S el o n  n os  r és ult ats,  l e  gr o u p e  d e  F CI  d o nt l a  t aill e  s e  sit u e  e ntr e  1 1  et  2 0 

e ntr e pris es  a v e c  u n e  di v ersifi c ati o n  s el o n  l es  st a d es  d e  d é v el o p p e m e nt  p er m ett e nt 

q u a nt à e u x u n eff et c o m bi n é s ur l es d e u x i n di c at e urs d e l a p erf or m a n c e, c’ est -à -dir e, 

m a xi mis er  l e  t a u x  d e  s orti es  d’i n v estiss e m e nts  pr ofit a bl es  et  r é d uir e  l a  d ur é e 

m o y e n n e d es i n v estiss e m e nts. E nfi n, n otr e r e c h er c h e vi e nt a p p u y er l es c o n cl usi o ns d e 
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pl usi e urs r e c h er c h es q u a nt à l’i m p a ct d o m m a g e a bl e d e l a di v ersifi c ati o n i n d ustri ell e 

s ur l a p erf or m a n c e d es F CI d e p etit e à m o y e n n e t aill e ( e ntr e  1 et 2 0 e ntr e pris es).   

 

L e  d éfi  d e  c e  pr oj et  d e  r e c h er c h e  a  ét é,  d e  v eill er  à  pr o d ui re  u n  s a v oir  tr a nsf ér a bl e 

a y a nt u n e p erti n e n c e s ci e ntifi q u e p o ur l es c h er c h e urs et u n e utilit é m a n a g éri al e p o ur 

l es  pr ati ci e ns.  P o ur  y  arri v er,  n o us  a v o ns  pr o p os é  u n e  d é mar c h e  q ui  d é m o ntr e 

cl air e m e nt l a p erti n e n c e d es o utils m o bilis és p o ur r é p o n dr e  a u x e xi g e n c es d e fi a bilit é 

et d e ri g u e ur d e t o ut e d é m ar c h e d e r e c h er c h e s ci e ntifi q u e. T o ut ef ois, d’ a utr es ét u d es 

c o m pl é m e nt air es  d oi v e nt  êtr e  r é alis é es  afi n  d e  mi e u x  s aisir  l a  p ort é e  d e  n otr e 

r e c h er c h e  s urt o ut  q u e  l’ é c h a ntill o n  d e  c ett e  r e c h er c h e  s’ est  li mit é  à  d es  F CI 

c a n a di e ns,  t o ut  e n  éli mi n a nt  d e  n otr e  ét u d e  l es  f o n ds  d e  gr a n d e  t aill e  (s u p éri e ur e  à 

1 0 0) . 
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R es e ar c h J o ur n al, 4 ( 3), 2 7 7-2 9 6.  

Z h a n g, P., T e m pl et o n, M., G all o, A., ( 2 0 1 5). Is M or e B ett er ? Di v ersifi c ati o n Str at e g y i n t h e V e nt ur e 
C a pit al M ar k et, J o ur n al of I nt er n ati o n al B usi n ess Dis ci pli n es, 1 0 ( 1).  



 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6  A N N E X E A  

7  F O U R NI S S E U R S D E S D O N N É E S D E R E C H E R C H E S O L LI CI T É S  
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F o ur ni ss e urs d es d o n n é es d e r e c h er c h e  s olli cit é s 

N o m d u 
f o u r niss e u r 

C o ût d’ a c c ès à l a b as e d es 
d o n n é es  

C o m m e nt ai r e  

R e ut ers 
( T h o ms o n O N E) 
 

3 2 5 $ C A D p ar m ois o u $ 3 9 0 0 p ar a n  Pri x pr éf ér e nti el off ert a u x ét u di a nts 
et c h er c h e urs u ni v ersit air es ( -9 0 %)  
A b o n n e m e nt a n n u el r e q uis  
L a pl us utilis é e p ar l es c h er c h e urs.  
Offr e d’ u n e p éri o d e d’ ess ai gr at uit e 
(fr e e tri al) 
 

Pr e qi n  9  9 6 0 $ U S p ar a n  A c c ès à 2 utilis at e urs  
P as d e p éri o d e d’ ess ai  

Pit c h B o o k  2 5  0 0 0 $ U S p ar a n  B as e  d e  d o n n é e s off ert e  s e ul e m e nt 
a u x i nstit uti o n n els  
 

C B I nsi g ht  4 2  6 0 0 $ U S p ar a n  B as e  d e  d o n n é e s off ert e  a v e c  u n 
a c c ès li mit é à 1 s e ul utilis at e ur  

D o w J o n es   R é p o ns e  r e ç u e s ur l es t y p es d e d o n n é es 
dis p o ni bl es  
A u c u n  esti m é  m al gr é  n os  n o m br e us es 
r el a n c es p ar c o urri el. 
 

A u c u n  

V C E x p erts  A u c u n e r é p o ns e  A u c u n  

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

8  A N N E X E B  

9  DI S P O NI BI LI T É D E S D O N N É E S D E R E C H E R C H E D A N S L A B A S E 
D E S D O N N É E S T H O M S O N O N E  
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Dis p o ni bilit é d es d o n n é es d e r e c h er c h e d a ns l a b as e d es d o n n é es T h o ms o n O N E  

 
D o n n é es d e r e c h e r c h e  Dis p o ni bilit é d a ns T h o ms o n O N E  

Di
ve

rs
if

ic
at

io
n

 I n v estiss e m e nt t ot al p ar I n d ustri e C o m p a n y V E Pri m ar y cl ass ( V EI C)  

I n v estiss e m e nt t ot al p ar e m pl a c e m e nt 
g é o gr a p hi q u e  

C o m p a n y r e gi o n / st at e ( g e o gr a p h y)  

I n v estiss e m e nt t ot al p ar st a d e d e 
d é v el o p p e m e nt  

C o m p a n y st at us  

Pe
rf

or
ma

nc
e

 N o m br e t ot al d es s orti es 
d’i n v estiss e m e nts p ar l e F o n ds 

T ot al n u m b er of A L L  e xits p er V C f u n d  

N o m br e t ot al d es s orti es p ar I P O E xit T y p es ( Filt er f or I P O e xits)  

N o m br e t ot al d es s orti es p ar M & A  E xit T y p es ( Filt er f or M & A e xits)  

N o m br e t ot al d es li q ui d ati o ns E xit T y p es ( Filt er f or Writ e -offs)  

Ta
il
le

 

N o m br e d es e ntr e pris es fi n a n c é es p ar l a 
S CI  

T ot al n u m b er of c o m p a ni es i n v est e d b y V C 
f u n d  

A
ut

re
s

 

N o m  d e l a fir m e  (S CI ) N a m e of V C fir m  

A g e d u F o n ds  F u n d –  F o u n d e d d at e  

T y p e d e F o n ds  ( p u bli c vs pri v é ) F u n d t y p e ( p u bli c, pri v at e, B usi n ess a n g el …)  

N o m d e l’ e ntr e pris e fi n a n c é e  N a m e of C o m p a n y  

Â g e d e l’ e ntr e pris e fi n a n c é e  A g e of c o m p a n y (si n c e 1 st f u n di n g) 

S é q u e n c e d u F o n ds  F u n d S e q u e n c e  

N o m br e d’ e ntr e pris es fi n a n c é es p ar l e 

F o n ds  

F u n d - T ot al n u m b er of c o m p a ni es i n v est e d b y 

t h e f u n d 

M o nt a nt d es c a pit a u x s o us g esti o n  F u n d - C a pit al u n d er m a n a g e m e nt  

 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 0  A N N E X E C  

1 1  LI S T E D E R E C H E R C H E S R E C E N S É E S A Y A N T U TI LI S É 
T H O M S O N O N E  
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List e d e r e c h er c h es r e c e ns é es a y a nt utilis é T h o ms o n O N E  
A ut e u rs  A n n é e  N o m d e l’ a rti cl e  P u bli c ati o n  

Z h a n g, 
T e m pl et o n  a n d 
G all o  

2 0 1 5  Is m or e bett er ? Di v ersifi c ati o n Str at e g y 
i n t h e V e nt ur e C a pit al M ar k et  

J o ur n al  of  I nt er n ati o n al 
B usi n ess  Dis ci pli n es,  v ol.  1 0, 
n o. 1,  4 1 -5 6.  

Cr ess y et al.  2 0 1 4  D o es V C F u n d Di v ersifi c ati o n P a y off ? 
A n  E m piri c al  I n v esti g ati o n  of  t h e 
eff e cts  of  V C  P ortf oli o  Di v ersifi c ati o n 
o n F u n d P erf or m a n c e  

I nt er n ati o n al  E ntr e pr e n e urs hi p 
a n d M a n a g e m e nt J o ur n al, v ol. 
1 0, n o. 1,  1 3 9 -1 6 3.  

Z h a n g  2 0 1 4  U n d erst a n di n g  Di v ersifi c ati o n  Str at e g y 
i n V e nt ur e C a pit al M ar k et 

E ntr e pr e n e urs hi p  R es e ar c h 
J o ur n al, v ol. 4, n o. 3,  2 7 7 -2 9 6.  

B art k us  a n d 
H ass a n  

2 0 0 9  S p e ci ali z ati o n  Vs  di v ersifi c ati o n  i n 
v e nt ur e c a pit al I n v esti n g  

J o ur n al  of  Fi n a n ci al 
R e g ul ati o n  a n d  C o m pli a n c e, 
v ol. 1 7, N o. 2, 1 3 4 -1 4 5.  

B art k us, H ass a n 
et N g e n e  

2 0 1 3  D o es V e nt ur e C a pit al P ortf oli o M att er ?  St u di es  i n  E c o n o mi cs  a n d 
Fi n a n c e,  v ol.  3 0,  n o.  3,  1 9 2 -
2 0 8.  

H u m p h er y -J e n n er  2 0 1 1  Di v ersifi c ati o n  i n  Pri v at e  E q uit y 
F u n ds:  O n  k n o wl e d g e -s h ari n g,  ris k -
a v ersi o n a n d li mit e d -att e nti o n,  

J o ur n al  of  Fi n a n ci al  a n d 
Q u a ntit ati v e A n al ysis, v ol. 4 8, 
n o. 5,  1 5 4 5 -1 5 7 2.  

G a o  2 0 1 1  P ortf oli o  I n d ustr y  Str at e g y  i n  V e nt ur e 
C a pit al I n v est m e nts 

T h e J o ur n al of Pri v at e E q uit y, 
v ol. 1 4, N o. 2, p. 5 9.  

K nill  2 0 0 9  S h o ul d V e nt ur e C a pit alists P ut all t h eir 
E g gs  i n  o n e  B as k et ?  Di v ersifi c ati o n 
v ers us  P ur e -Pl a y  Str at e gi es  i n  V e nt ur e 
C a pit al  

Fi n a n ci al  M a n a g e m e nt,  4 4 1 -
4 8 6  

M at usi k et Fit z a  2 0 1 2  Di v ersifi c ati o n  i n  t h e  V e nt ur e  C a pit al 
I n d ustr y: L e v er a gi n g K n o wl e d g e u n d er 
U n c ert ai nt y  

Str at e gi c  M a n a g e m e nt 
J o ur n al, N o. 3 3,  4 0 7 -4 2 6.  

Y a n g,  N ar a y a n a n 
et D e C ar olis  

2 0 1 3  T h e  R el ati o ns hi p  b et w e e n  P ortf oli o 
Di v ersifi c ati o n  a n d  Fir m  V al u e:  T h e 
E vi d e n c e  fr o m  C or p or at e  V e nt ur e 
C a pit al I n d ustr y,  

Str at e gi c  M a n a g e m e nt 
J o ur n al.  

C u m mi n g et D ai  2 0 1 1  F u n d  Si z e,  Li mit e d  Att e nti o n  a n d 
V al u ati o n  of  V e nt ur e  C a pit al  B a c k e d 
Fir ms  

J o ur n al  of  E m piri c al  Fi n a n c e, 
v ol. 1 8,  2 -1 5.  

P ai k  et W o o  
 

2 0 1 4  E c o n o mi c  D o w nt ur n  a n d  Fi n a n ci n g 
I n n o v ati v e St art -u p  C o m p a ni es  

M a n a g eri al   a n d D e cisi o n 

E c o n o mi cs, v ol. 3 5,  1 1 4 -
1 2 8.  

H arris, J e n ki ns o n 
et K a pl a n  

2 0 1 4  Pri v at e  E q uit y  P erf or m a n c e:  W h at  d o 
W e K n o w ?  

T h e  J o ur n al  of  Fi n a n c e,  v ol 
L XI X, n o. 5,  1 8 5 1 1 8 8 2.  

K a pl a n et 
Str o m b er g  

2 0 0 1  V e nt ur e  C a pit alists  as  Pri n ci p als: 
C o ntr a cti n g, S cr e e ni n g a n d M o nit ori n g  

T h e  A m eri c a n  E c o n o mi c 
R e vi e w, v ol. 9 1, p g. 4 2 6.  

G o m p ers, K o v n er 
& L er n er  

2 0 0 9  S p e ci ali z ati o n  a n d  S u c c ess:  E vi d e n c e 
fr o m V e nt ur e C a pit al 

J o ur n al  of  E c o n o mi cs  & 
M a n a g e m e nt Str at e g y, v ol. 1 8, 
N o. 3, 8 1 7 -8 4 4.  

C h a pli ns ki  et 
G u pt a  

2 0 1 3  I n v est m e nt  Ris k  All o c ati o n  a n d  t h e 
V e nt ur e C a pit al E xit M ar k et  

S o ci al  S ci e n c e  R es e ar c h 
N et w or k.  



 

 

 

 
 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 2  A N N E X E D  

1 3  M O Y E N N E D E S F O N D S I N V E S TI S P A R G R O U P E D E T AI L L E  
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M o y e n n e d es F o n ds i n v estis p ar gr o u p e d e t aill e  

M o nt a nts i n v estis ( e n 
$ C A D Mil)  

G r o u p e 1  G r o u p e 2  G r o u p e 3  G r o u p e 4  T ot al  

N  1 5 5  2 3 0  1 2 8  1 5 7  6 6 6  

M o y e n n e  1 6, 0 0  4 1, 0 9  6 9, 3 2  9 7, 0 1  5 4, 0 1  

Mi ni m u m  0, 0 9 9  1, 9 9  3, 0 7  8, 7 7  0, 0 9  

M a xi m u m  1 2 3, 1 6  1 6 3, 2 1  3 6 0, 3 0  4 6 3, 3 7  4 6 3, 3 7  

É c a rt  t y p e 1 9, 3 8  3 1, 0 6  7 1, 5 1  7 1, 8 8  5 8, 9 3  

M é di a n e  1 0, 0 7  3 4, 7 0  4 1, 4 3  7 1, 6 6  3 5, 1 5  

 



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 4  A N N E X E E  

1 5  M O Y E N N E D U T A U X D E S O R TI E P A R G R O U P E D E T AI L L E  
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M o y e n n e d u t a u x d e s orti e p ar gr o u p e d e t aill e  

P e rf o r m a n c e 1:  
T a u x d e s o rti e  

G r o u p e 1  G r o u p e 2  G r o u p e 3  G r o u p e 4  T ot al  

N  1 5 5  2 3 0  1 2 8  1 5 7  6 7 0  

M o y e n n e  4 0, 4 0 %  3 6, 1 2 %  2 5, 6 4 %  1 6, 2 1 %  3 0, 4 4 %  

É c a rt  t y p e 2 4, 4 1 %  2 2, 5 8 %  1 2, 7 0 %  6, 9 6 %  2 0, 9 7 %  

Mi ni m u m  7, 6 9 %  5, 2 6 %  3, 7 0 %  2, 0 0 %  2, 0 0 %  

M a xi m u m  1 0 0, 0 0 %  9 0, 0 0 %  4 6, 1 5 %  3 0, 0 0 %  1 0 0, 0 0 %  

M é di a n e  3 3, 3 3 %  3 0, 7 7 %  2 1, 4 3 %  1 5, 3 8 %  2 5, 0 0 %  

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 6  A N N E X E F  

1 7  M O Y E N N E D E L A D U R É E D E S I N V E S TI S S E M E N T S P A R G R O U P E 
D E T AI L L E  
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M o y e n n e d e l a d ur é e d es i n v estiss e m e nts p ar gr o u p e d e t aill e  

P e rf o r m a n c e 2  :  
D u r é e M o y e n n e 
d'i n v estiss e m e nt  

( T T E)  

G r o u p e 1  G r o u p e 2  G r o u p e 3  G r o u p e 4  T ot al  

N  1 5 5  2 3 0  1 2 8  1 5 7  6 7 0  

M o y e n n e  6, 7 8  6, 8 3  7, 4 1  7, 6 0  7, 1 1  

É c a rt  t y p e 3, 1 8  2, 5 3  2, 6 9  3, 2 4  2, 9 1  

Mi ni m u m  0, 5  2  1  1, 6 8  0, 5  

M a xi m u m  2 0, 7 5  1 6, 2  1 7, 1 8  1 6, 2  2 0, 7 5  

M é di a n e  6, 9 4  6, 8 5  7, 9 4  7, 8 2  7, 3 8  

 

 



 

 

L E XI Q U E   

L e xi q u e  D éfi niti o n  

A cti o n or di n air e  
(C o m m o n s h ar e )  

A cti o n c o nf ér a nt l e dr oit d e v ot er à t o ut e ass e m bl é e d es a cti o n n air es, l e dr oit 
d e r e c e v oir t o ut di vi d e n d e d é cl ar é p ar l’ e ntr e pris e s ur c es a cti o ns et l e dr oit 
d e s e p art a g er l e r eli q u at d es bi e ns l ors d e l a diss ol uti o n d e l’ e ntr e pris e.  

A cti o n pri vil é gi é e  
(Pr ef err e d s h ar e )  

C at é g ori e d' a cti o ns ass orti es d e dr oits, pri vil è g es o u r estri cti o ns (t el l e dr oit 
d'i nf or m ati o n r e nf or c é, dr oit à u n r e pr és e nt a nt a u x i nst a n c es d é cisi o n n ell es, 
dr oit à u n di vi d e n d e pri orit air e, dr oit à u n e r é c u p ér ati o n pri orit air e d es  
m o nt a nts i n v estis e n c as d e li q ui d ati o n o u d e c essi o n d e l’ e ntr e pris e) 
n é g o ci és a u m o m e nt d e l a s o us cri pti o n  

A n g es fi n a n ci ers  
(A n g el i n v est or )  

E ntr e pr e n e urs d’ e x p éri e n c e q ui c o ntri b u e nt a u l a n c e m e nt et à l a cr oiss a n c e 
d’ e ntr e pris es e n i n v estiss a nt l e ur ar g e nt p ers o n n el et, p arf ois, e n a p p ort a nt 
l e ur a vis, c o ns eils et u n a c c ès à l e ur r és e a u d’ aff air es 

B o n d e s o us cri pti o n 
d’ a cti o ns  
( W arr a nts)  

V al e ur m o bili èr e d o n n a nt a c c ès a u c a pit al d’ u n e e ntr e pris e à u n pri x 
d ét er mi n é p e n d a nt u n e c ert ai n e p éri o d e d e t e m ps et, p arf ois, s uj et à 
c ert ai n es c o n diti o ns  

C a pit al I n v estiss e m e nt  
(Pri v at e E q uit y ) 

C a pit al i n v estiss e m e nt o u, p arf ois, pl a c e m e nt pri v é) p e ut êtr e c o nsi d ér é 
c o m m e l’ a cti vit é d’i n v estir e n f o n ds pr o pr es o u q u asi -f o n ds pr o pr es a u 
tra v ers d’ u n pr o c ess us n é g o ci é d a ns d es e ntr e pris es. L a m aj orit é d es 
i n v estiss e m e nts d e c a pit al d’i n v estiss e m e nt s e f ait d a ns d es e ntr e pris es 
pri v é es  

C a pit al s o us g esti o n  
(C a pit al u n d er 
m a n a g e m e nt )  

V al e ur t ot al e e n d oll ars d es r ess o ur c es e n c a pit al, t a nt i n v esti es o u e n g a g é es 
q u e n o n i n v esti es, d’ u n f o n ds d e c a pit al d’i n v estiss e m e nt  

C a pit alis ati o n b o ursi èr e  
(M ar k et c a pit ali z ati o n )  

V al e ur t ot al e e n d oll ars d e t o ut es l es a cti o ns e n cir c ul ati o n d’ u n e e ntr e pris e. 
Ell e est c al c ul é e e n m ulti pli a nt l e n o m br e d’ a cti o ns e n cir c ul ati o n p ar l e pri x 
c o ur a nt d u m ar c h é d es a cti o ns et est a ussi a p p el é e v al e ur b o ursi èr e  

Cl ôt ur e  
(Cl osi n g ) 

Ét a p e fi n al e d' u n e o p ér ati o n a v e c l a si g n at ur e p ar l' e ns e m bl e d es p arti ci p a nts 
( diri g e a nts et i n v estiss e urs e n c a pit al) d e la d o c u m e nt ati o n j uri di q u e 
( c o n v e nti o n e ntr e a cti o n n air es n ot a m m e nt) et d é c aiss e m e nt d es f o n ds  

S y n di c ati o n /C o -
in v estiss e m e nt  
(C o -I n v est m e nt)  

D e u x i n v estiss e urs e n c a pit al o u pl us d a ns u n e o p ér ati o n d o n n é e a u x m ê m es 
t er m es et c o n diti o ns. A ussi a p p el é s y n di c ati o n. L e t a u x m o y e n d e c o-
in v estiss e m e nt c orr es p o n d a u n o m br e t ot al d’i n v estiss e m e nts eff e ct u és d a ns 
l e n o m br e t ot al d’ o p ér ati o ns a u c o urs d’ u n e p éri o d e d o n n é e. C ett e 
t er mi n ol o gi e est pri n ci p al e m e nt utilis é e l ors d e l a pr és e nt ati o n d es 
st atisti q u es d e l’i n d ustri e d u c a pit al d e ris q u e  

C o n v e nti o n e ntr e 
a cti o n n air es  
(S h ar e h ol d ers’ 
a gr e e m e nt )  

C o n v e nti o n c o n cl u e e ntr e c ert ai ns o u l a t ot alit é d es  a cti o n n air es d’ u n e 
e ntr e pris e (f o n d at e urs, a cti o n n air es e xist a nts et i n v estiss e urs e n c a pt al) q ui 
vis e à e n c a dr er l a d ét e nti o n d u c a pit al et l’ é v ol uti o n d e s a r é p artiti o n, ai nsi 
q u e l’ e x er ci c e d u p o u v oir. L es cl a us es l es pl us c o m m u n es p ort e nt s ur l es 
dr oi ts vis a nt l a pr ot e cti o n d es i nt ér êts d e(s) l’ a cti o n n air e(s) mi n orit air e(s), 
t els l es dr oits d e pr e mi er r ef us, c ert ai ns dr oits d e v ét o  p ort a nt s ur d es 
d é cisi o ns cl é ai nsi q u e s ur l es m é c a nis m es d e s orti e ( M é n ar d)  

Fi n a n c e m e nt et 
i n v estiss e m e nt  
(Fi n a n ci n g a n d 
I n v est m e nt) 

C h a q u e o p ér ati o n eff e ct u é e p ar u n o u pl usi e urs f o n ds d e c a pit al 
d’i n v estiss e m e nt d a ns u n e e ntr e pris e d u p ort ef e uill e d o n n é e r e pr és e nt e u n 
fi n a n c e m e nt. C h a q u e fi n a n c e m e nt est c o m p os é d’ u n o u d e pl usie urs 
i n v estiss e m e nts, s el o n l a pr és e n c e d e c o-in v estiss e urs. C ett e t er mi n ol o gi e 
est pri n ci p al e m e nt utilis é e l ors d e l a pr és e nt ati o n d es st atisti q u es d e 
l’i n d ustri e d u c a pit al d e ris q u e 
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F o n ds d e c a pit al 
d’i n v estiss e m e nt  
(Pri v at e e q uit y  f u n d)  

V é hi c ul e r e gr o u p a nt d es i n v estiss e urs e n v u e d e f air e d es i n v estiss e m e nts e n 
c a pit al d’i n v estiss e m e nt et d' e n p art a g er l es r és ult ats. C es f o n ds s o nt 
g é n ér al e m e nt c o nstit u és e n s o ci ét és e n c o m m a n dit e , g ér és p ar u n e é q ui p e 
s p é ci alis é e et o nt h a bit u ell e m e nt u n e d ur é e mi ni m al e d e di x ( 1 0) a ns  

I n v estiss e ur 
i nstit uti o n n el  
(I nstit uti o n al i n v est or)  

F o n ds g ér és à l’i nt er n e p ar c ert ai n es gr a n d es i nstit uti o ns. L es c aiss es d e 
r etr ait e, s o ci ét és d’ ass ur a n c e, d ot ati o ns, f o n d ati o ns d e bi e nf ais a n c e et a utr es 
i nstit uti o ns fi n a n ci èr es n o n b a n c air es s o nt s o u v e nt l es f o ur niss e urs cl és d e 
c a pit al a u x f o n ds d e c a pit al d’i n v estiss e m e nt. A u C a n a d a, c ert ai ns gr a n ds 
i n v estiss e urs i nstit uti o n n els o nt é g al e m e nt d es pr o gr a m m es i nt er n es vis a nt 
d es a cti vit és dir e ct es s ur l e m ar c h é  

I n v estiss e ur pri n ci p al  
(L e a d i n v est or )  

M e m br e d’ u n s y n di c at d’i n v estiss e urs e n c a pit al q ui m è n e d’ a utr es c o -
in v estiss e urs à l a cl ôt ur e fr u ct u e us e d u fi n a n c e m e nt d’ u n e e ntr e pris e. L es 
d é cl ar ati o ns d’i n v estiss e ur pri n ci p al o nt c o m m e n c é e n j a n vi er 2 0 0 4  

L ettr e d’i nt e nti o n  
(T er m s h e et )  

D o c u m e nt r és u m a nt l es pri n ci p a u x t er m es et c o n diti o ns s ui v a nt l es q u els 
l’i n v estiss e ur e n c a pit al pr o p os e d’i n v estir d a ns l’ e ntr e pris e d o nt, e ntr e 
a utr es, l e s c o n diti o ns pr é al a bl es  

L e v é e d e f o n ds  
(F u n d r aisi n g)  

A cti vit é q u’ e x er c e u n f o n ds d e c a pit al d’i n v estiss e m e nt q ui c h er c h e à r é u nir 
d e n o u v e a u x e n g a g e m e nts d e c a pit al. A u C a n a d a, l es m o bilis at e urs d e f o n ds 
l es pl us a ctifs s o nt l es f o n ds d e c a pit al d e d é v el o p p e m e nt et l es f o n ds pri v és 
i n d é p e n d a nts 

M é c a nis m e d e s orti e  
(E xit m e c h a nis m)   

M o y e ns str at é gi q u es gr â c e a u x q u els u n f o n ds d e c a pit al d’i n v estiss e m e nt 
pri v é li q ui d e s es i nt ér êts d a ns u n e e ntr e pris e et o bti e nt d es r e n d e m e nts 
o pti m a u x. Il y a pl usi e u rs m é c a nis m es d e s orti e, n ot a m m e nt l a v e nt e, l e 
r a c h at d’ e ntr e pris e, l e r a c h at p ar l’ e ntr e pris e d e l a p arti ci p ati o n d e 
l’i n v estiss e ur o u l a v e nt e s ur l es m ar c h és p u bli q u es d a ns l e c a dr e d’ u n 
pr e mi er a p p el p u bli c à l’ é p ar g n e o u s uit e à c e d er ni er  

M e z z a ni n e   
( M e z z a ni n e)  

Fi n a n c e m e nt q ui c o m pl èt e l a d ett e s é ni or  à l a q u ell e ell e est s u b or d o n n é e. Il 
est mi e u x r é m u n ér é q u e l a d ett e s é ni or  et p er m et, p arf ois, s ur o pti o n d' a v oir 
a c c ès a u c a pit al d e l’ e ntr e pris e. Il est c o ns e nti s oit s o us f or m e d e d ett es o u 
d’ a cti o ns pri vil é gi é es  

Pri m e d’i nt ér ess e m e nt 
(C arri e d i nt er est )  

Pri m e r e v e n a nt a u x g esti o n n air es d’ u n f o n ds c al c ul é s ur l a b as e d es pr o d uits 
et d es pl us -v al u es g é n ér é es p ar u n f o n ds d e c a pit al d’i n v estiss e m e nt  

P éri o d e d e d ét e nti o n  
(H ol di n g p eri o d)   

D él ai p e n d a nt l e q u el u n i n v estiss e ur d éti e nt l a t ot alit é o u u n e p arti e d e s es 
i nt ér êts d a ns u n e e ntr e pris e 

Pr e mi er a p p el p u bli c à 
l’ é p ar g n e ( P A P E)  
(I niti al p u bli c off eri n g-
I P O)  

V e nt e o u pl a c e m e nt i niti al d es a cti o ns d’ u n e e ntr e pris e s ur l e m ar c h é 
b o ursi er. C e m é c a nis m e d e s orti e est c o ur a nt p o ur l es f o n ds d e c a pit al 
d’i n v estiss e m e nt, p arti c uli èr e m e nt l es f o n ds d e c a pit al d e ris q u e  

D ett e c o n v erti bl e  
(C o n v erti bl e d e bt )  

V al e ur m o bili èr e d o n n a nt a c c ès a u c a pit al, é mis e p ar l’ e ntr e pris e et 
s o us crit e p ar l'i n v estiss e ur e n c a pit al, s e c o m p os a nt d' u n titr e d e cr é a n c e 
( d é b e nt ur e o u pr êt) et d e l a f a c ult é d e c o n v ertir c ett e cr é a n c e e n a cti o ns d e 
l’ e ntr e pris e d a ns c ert ai n es cir c o nst a n c es, à u n pri x d ét er mi n é 

Pr êt r el ais  
(Bri d g e fi n a n ci n g )  

C a pit al f o ur ni à c o urt t er m e, g é n ér al e m e nt s o us f or m e d e pr êt, à u n e 
e ntr e pris e a v a nt s o n pr e mi er a p p el p u bli c à l’ é p ar g n e o u s a pr o c h ai n e 
o p ér ati o n i m p ort a nt e d e c a pit al d’i n v estiss e m e nt  

R a c h at  
(L e v er a g e B u y -O ut )  

V oir « St a d e s d e fi n a n c e m e nt » d a ns l’ a n n e x e 4 . 

R a di ati o n  
(Writ e -off )  

R é d u cti o n d e l a v al e ur d’ u n a ctif d u p ort ef e uill e à z ér o  

S o ci ét é d e g esti o n  
( M a n a g e m e nt 
c o m p a n y )  

V é hi c ul e utilis é p ar l e g esti o n n air e pr of essi o n n el d’ u n o u d e pl usi e urs f o n ds 
d e c a pit al d’i n v estiss e m e nt  

S o ci ét é d e p ort ef e uill e  E ntr e pris e q ui a o bt e n u a u m oi ns u n e p h as e d e fi n a n c e m e nt d’ u n o u d e 
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( P ortf oli o c o m p a n y )  pl usi e urs f o n ds d e c a pit al d’i n v estiss e m e nt. A ussi a p p el é e e ntr e pris e 
b é n éfi ci air e d’ u n i n v estiss e m e nt  

S o ci ét é e n c o m m a n dit e  
(Li mit e d p art n ers hi p -
L P )  

Str u ct ur e d’i n v estiss e m e nt fis c al e m e nt tr a ns p ar e nt e, pri n ci p al e m e nt utilis é e 
p ar l es g esti o n n air es p o ur i n v estir d u c a pit al d’i n v estiss e m e nt. L a s o ci ét é e n 
c o m m a n dit e est g ér é e p ar u n e s o ci ét é d e g esti o n i n d é p e n d a nt e, l e 
c o m m a n dit é ( « G e n er al P art n er » o u « G P » o u « M a n a g e m e nt C o m p a n y »). 
L es a utr es ass o ci és s o nt a p p el és c o m m a n dit air es. C es d er ni ers f o ur niss e nt 
g é n ér al e m e nt u n a p p ort e n ar g e nt et l e ur r es p o ns a bilit é s e li mit e à f o ur nir 
l’ a p p ort c o n v e n u 

S o ci ét é 
o u v ert e/ P u bli q u e  

S o ci ét é d o nt d es titr es s o nt i ns crits à l a c ot e offi ci ell e d’ u n e b o urs e, s e 
v e n d e nt s ur u n m ar c h é h ors c ot e o u p e u v e nt êtr e off erts a u p u bli c d e 
q u el q u e a utr e f a ç o n  

S y n di c ati o n  
( S y n di c ati o n) 

V oir : C o -i n v estiss e m e nt 

T aill e d u pl a c e m e nt  
(Off eri n g si z e )  

M o nt a nt t ot al e n d oll ars m o bilis é d a ns l e c a dr e d’ u n e i ntr o d u cti o n e n b o urs e 
( P A P E). 

T a u x d e r e n d e m e nt 
int er n e  
(I nt er n al R at e of 
R et ur n -I R R)  

T a u x m es ur a nt l a r e nt a bilit é a n n u alis é e m o y e n n e d’ u n i n v estiss e m e nt e n 
c a pit al c o nstit u é d e fl u x n é g atifs ( d é c aiss e m e nts) et d e fl u x p ositifs 
( e n c aiss e m e nts). Il est utilis é p o ur m es ur er et s ui vr e l’ é v ol uti o n d e l a 
p erf or m a n c e d es o p ér ati o ns d e c a pit al d’i n v estiss e m e nt  

T y p es d’i n v estiss e urs  
(I n v est or t y p es)  

I nt er v e n a nts cl és d u s ect e ur d u c a pit al d’i n v estiss e m e nt, e n f o n cti o n d es 
str u ct ur es p arti c uli èr es d es f o n ds et d es s o ur c es d’ a p pr o visi o n n e m e nt e n 
c a pit al. A u x Ét ats -U nis, l e c a pit al d’i n v estiss e m e nt pri v é est d o mi n é p ar l es 
f o n ds pri v és i n d é p e n d a nts, t a n dis q u e l’ a cti vit é q u é b éc ois e est di v ersifi é e 
e ntr e pl usi e urs gr o u p es i m p ort a nts  

V al e ur p ost -
i n v estiss e m e nt  
(P ost -i n v est m e nt v al u e)  

V al oris ati o n d’ u n e e ntr e pris e a pr ès l’ e ntr é e a u c a pit al d u o u d es 
i n v estiss e urs 

V al e ur pr é -
i n v estiss e m e nt  
(Pr e -i n v est m e nt v al u e)  

V al oris ati o n d’ u n e e ntr e pris e a v a nt l’ e ntr é e a u c a pit al d u o u d es 
i n v estiss e urs 

V érifi c ati o n dili g e nt e  
( D u e dili g e n c e)  

E ns e m bl e d es m es ur es d e r e c h er c h e et d e c o ntr ôl e d es i nf or m ati o ns 
p er m ett a nt à l’i n v estiss e ur e n c a pit al d e f o n d er s o n j u g e m e nt s ur l’ a cti vit é, 
l a sit u ati o n fi n a n ci èr e, l es r és ult ats, l es p ers p e cti v es d e d é v el o p p e m e nt et 
l’ or g a nis ati o n d e l’ e ntr e pris e a v a nt d e r é alis er s o n i n v estiss e m e nt 

  

( S o ur c e : R és e a u C a pit al) 



 

 

 




