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Résumé 
Les investissements en capital-risque, dans la plupart des pays européens se situent, toutes 
proportions gardées, à des niveaux inférieurs à ceux observés aux États-Unis. Une telle différence se 
répercute inéluctablement sur la dynamique d’innovation dans les petites entreprises. Cet article se 
propose donc d’identifier, à partir d’un modèle simple, les conditions d’engagement des investisseurs 
en capital, et notamment d’isoler, dans un contexte spécifique, des facteurs susceptibles d’influer sur 
leur comportement. Ces facteurs conduisent l’opérateur à sélectionner des outils de gestion (le choix 
s’opère ici entre la valeur actualisée nette et l’option réelle) qui, eux-mêmes, génèreront des niveaux 
spécifiques de rendement. Le contexte dans lequel le projet évolue, oriente la mobilisation d’outils 
de gestion adaptés, et donc le comportement des investisseurs, contribuant à la construction de ce 
contexte. 
 
Mots-clés : capital-risque, investissement, option réelle. 
 
Title 
Risk and flexibility in managing venture capital operators: Reflections on the criteria for intervention 
 
Abstract 
In most European countries, investments in venture capital are, due allowance being made, at levels 
below those observed in the United States. Such a difference has inevitable repercussions on the 
dynamics of innovation in small firms. This article intends to identify, from a simple model, the 
conditions of engagement of private equity investors, and more particularly to isolate, in a specific 
context, factors that may affect their behavior. These factors lead the operator to select tools of 
management (here the choice is made between the Net Present Value and Real Option), which will 
generate, on their own, specific levels of performance. The context in which the project evolves, 
directs the mobilization of appropriate management tools, and thus the behavior of investors, 
contributing to the construction of this environment. 
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Représenter la diversité des formes familiales de la production agricole. 
Approches théoriques et empiriques 
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Résumé 
Les mutations des agricultures familiales interrogent le monde académique et les politiques. Cette interrogation 
traverse l’histoire des représentations de l’agriculture depuis un siècle. Les manières de voir ces agricultures ont 
accompagné leurs transformations. Aujourd’hui, l’agriculture familiale acquiert une légitimité internationale mais elle 
est questionnée par les évolutions des agricultures aux Nords comme aux Suds. L’approche Sustainable Rural 
Livelihoods (SRL) permet une appréhension globale du fait agricole comme une composante de systèmes d’activités 
multi sectoriels et multi situés dont les logiques renvoient à des régulations marchandes et non marchandes. Le poids 
relatif et la nature des capitaux mobilisés permettent de représenter de manière stylisée six formes d’organisation de 
l’agriculture familiale en Nouvelle-Calédonie, au Mali, au Viêt-Nam, en Afrique du Sud, en France et au Brésil. Une 
caractérisation plus générique, qu’esquisse notre proposition de méthode de représentation des agricultures est enfin 
proposée, qui pose de nouvelles questions méthodologiques. 
 
Mots-clés : agricultures familiales, sustainable rural livelihoods, paysans, entreprises, pluriactivités, mobilités, diversité 
 
Abstract: 
The transformation of family-based agricultural structures is compelling the academic and policy environments. The 
questions being advanced cross the history of agricultural representations since a century. The ways of seeing and 
representing the different forms of agriculture relate to these transformations. Family farming has acquired an 
international legitimacy but is presently questioned by agricultural evolutions in developed countries as well as in 
developing or emerging ones. The Sustainable Rural Livelihoods (SRL) approach allows a global comprehension of the 
agricultural entity as a constituent of an activity system that has become multi-sectoral and multi-situational, relating 
to market and non-market regulations. The relative significance and the nature of the mobilized capitals led us to 
schematically present six organizational forms of family agriculture in New-Caledonia, in Mali, in Viet-Nam, in South 
Africa, France and Brazil. A more generic characterization that foresees our representation framework proposal poses 
new methodological challenges. 
 
Keywords: Family agriculture/farming, sustainable rural livelihoods, peasants, enterprises, pluriactivity, mobility, 
diversity. 
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Risque et flexibilité dans la gestion des opérateurs en capital-

risque : Réflexions autour des critères d’intervention 
Les modalités de financement de l’innovation occupent une place prépondérante, dans les 

raisons qui conduisent un processus à aboutir ou, au contraire, à s’interrompre. Des 

investissements réalisés par les pouvoirs publics, à ceux qui relèvent d’une logique financière 

ou bancaire, il existe une chaîne (en principe) ininterrompue d’intervenants, se succédant 

autour d’un projet. Si les politiques publiques de soutien à l’innovation trouvent facilement 

une justification (croissance économique, développement local, emploi…), l’implication de 

fonds « privés » dans des opérations très risquées, ne se révèle pas forcément évidente. Or, 

l’émergence d’un produit ou d’un procédé nouveau, dépend souvent de la précocité avec 

laquelle des investisseurs privés s’impliquent dans un processus d’innovation. Entre la phase 

d’amorçage, dans laquelle s’investissent des intervenants publics ou privés (« love money »), 

et les premiers tours de table impliquant un opérateur en capital-risque, un espace laissé 

vacant en terme de financement peut se dessiner (« equity gap »). L’étendue plus ou moins 

importante de cet espace, conditionne souvent la réussite ou l’échec d’un projet innovant. La 

réduction (voire la suppression) de cet « equity gap » s’obtient, soit par un prolongement de 

l’implication des pouvoirs publics, soit par une intervention plus précoce du capital-risque. Si 

la première situation rencontre rapidement des limites (au regard des moyens nécessaires et 

des fonds publics disponibles), la seconde signifie que les investisseurs en capital peuvent 

assumer une prise importante de risque. A quelles conditions, dans une stricte logique 

financière, les opérateurs en capital-risque pourraient-ils être incités à combler une partie de 

cet « equity gap » ?. Ce travail a pour objectif d’apporter une contribution à la compréhension 

de la logique d’intervention du capital-risque dans un projet innovant. La première partie sera 

donc consacrée à la construction d’une relation entre les conditions environnementales 

d’intervention, et les rendements qui découlent des investissements réalisés par l’opérateur en 

capital-risque. La seconde partie prolongera ces résultats en se focalisant sur l’évaluation des 

fonds effectivement mobilisables, et ses conséquences sur la capacité des opérateurs à 

intervenir efficacement dans ces programmes.  

L’observation du comportement des opérateurs en capital-risque, depuis une quarantaine 

d’années, montre que leur capacité d’intervention diffère en fonction du contexte 

(économique, social, juridique) dans lequel ils évoluent. Or, avec le rôle croissant que jouent 

les petites entreprises dans le processus d’innovation, les modalités de financement de ces 

structures deviennent la cause principale de l’émergence d’un produit ou d’un procédé 

nouveau. La disponibilité de capitaux privés (les fonds de pension, groupes industriels, 

fondations…), la spécialisation d’opérateurs en capital-risque (en dehors des banques ou des 

établissements financiers existants), ou l’existence de conditions favorables de sortie pour ces 

investisseurs (et donc assurant la rentabilité de l’opération), représentent autant d’arguments 

justifiant un ancrage du capital-risque dans le paysage nord américain. A contrario, la 

faiblesse de l’activité du capital-risque dans de nombreux pays européens, prend ses racines 

dans l’incapacité que rencontrent les intervenants à investir dans des projets de manière 

précoce et donc risquée. L’existence de capitaux disponibles et de projets prometteurs, ne 

contribue pas nécessairement à générer un flux financier suffisamment important, pour 

stimuler l’investissement, et dépasser des seuils critiques de taille. Le franchissement de ces 

seuils passe souvent, pour les investisseurs, par leur niveau d’activité et la diversité des leurs 

projets en portefeuille, par la densité et l’étendue de leurs réseaux, ou par leur expérience 

financière et industrielle. Une fois dépassée cette barrière, les opérateurs peuvent alors mettre 

en oeuvre une gestion plus efficace du risque (économies d’échelles, externalités de réseaux, 

réduction des risques spécifiques par la diversification des portefeuilles), et une sélection plus 
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large des projets. La dynamique créée par un accroissement de l’activité du capital-risque, 

favorise alors la généralisation d’outils et de marchés financiers appropriés, débouchant sur 

une amélioration des conditions de sortie pour l’investisseur en capital
1
. La construction de ce 

« cercle vertueux » se trouve à l’origine de l’écart important observé dans la rentabilité des 

investissements en capital-risque, selon que l’on se situe aux États Unis ou en Europe 

(graphique I
2
). Le travail qui suit se propose donc de comprendre la mise en place de ces 

cercles vertueux (ou vicieux), au travers notamment des interactions qui se dessinent, entre les 

modalités de gestion des investisseurs, et les caractéristiques de l’environnement dans lequel 

ils évoluent.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

I] Comportement des opérateurs en capital-risque : identification des éléments 

explicatifs.  

L’identification de facteurs expliquant le niveau d’engagement d’opérateurs en capital-risque, 

devient ainsi une clé pour comprendre la dynamique de l’innovation. Le travail qui suit se 

propose donc, dans un premier temps, de repérer les éléments qui influent sur la gestion des 

opérateurs et, plus précisément, sur leurs comportements en termes de choix d’investissement. 

La représentation des choix d’investissement tend à opposer les méthodes basées sur le calcul 

                                                 
1
 Schwienbacher A. [2008] Venture capital investment practices in Europe and the United States. Financial 

Market Portfolio Management 22: pp. 195–217 

Hege U., Palomino F. et Schwienbacher A [2003] Determinants of Venture Capital Performance: Europe and the 

United States. WP RICAFE n°001 (November) 
2
 Ce graphique est tiré de l’article : Di Carlo A. [2010] The private equity market in Europe. Rise of a new cycle 

or tail of the recession? European Investment Fund Working Paper 003. 

Évolution comparée du taux de rentabilité interne (à 10 ans) des 

placements en capital-risque ou en buy-out. 

Graphique I 
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de la valeur actualisée nette et celui de l’option réelle
1
. La démarche retenue ici consiste à 

rendre complémentaires les deux critères de décision. Il s’agit donc de mettre en évidence les 

possibilités qui s’offrent à l’investisseur pour user des deux méthodes, en fonction de l’état 

d’avancement du projet porté par une société innovante, et du contexte dans lequel 

investisseur et porteur du projet évoluent. Chaque critère contient une logique propre et, en 

fonction des contraintes qui s’imposent à chaque étape du financement d’un projet, le 

décideur a la possibilité de faire appel à un instrument ou à un autre. 

1) Valeur actualisée nette et option réelle : Positionnement des méthodes  

Toute décision d’investissement s’inscrit dans un contexte risqué (voire incertain), qui articule 

sa rentabilité espérée, avec le niveau de risque encouru. Pour un investisseur, l’idée de risque 

se trouve fortement corrélée avec l’éloignement de la date de sortie du projet 

(commercialisation du produit ou du procédé innovant). Dans le cas d’un projet naissant, la 

valorisation effective d’un investissement est encore très éloignée, et s’il devait 

prématurément renégocier les titres qu’il détient sur la société innovante, l’opérateur se 

heurterait à des frais élevés de renégociation (« sunk-costs »). Plus le projet progresse et plus 

ce risque tend à diminuer, ce qui conduit les investisseurs à modifier progressivement leurs 

critères de gestion, et donc de prise de décision. Ainsi, l’éventualité pour le capital-risque 

d’une sortie proche et valorisante du projet, vers d’autres acteurs financiers (ou vers des 

acteurs industriels), réduit les risques supportés. En outre, le rapprochement de l’échéance 

accroît la flexibilité
2
 de la décision, ce qui revient ici à une diminution des coûts de 

renégociation (« sunk-costs »), lors de la liquidation du projet. Par conséquent, les 

modifications dans les perceptions du risque, et de la réversibilité des choix
3
, influencent les 

critères de gestion mobilisés. En retenant ces deux facteurs (risque et flexibilité) sur lesquels 

s’appuient les outils de gestion mobilisés par l’investisseur, il s’établit un échelonnement dans 

les critères d’intervention, en fonction du niveau d’avancement du projet innovant : 

 Dans les stades précoces de financement et, au regard de la volatilité élevée 

de la valeur attendue du projet, ainsi que du niveau important des coûts 

irrécupérables (« sunk costs »), les investisseurs privilégieront des règles 

d’intervention basées sur les options réelles. L’approche optionnelle 

nécessite à la fois un contexte risqué et des investissements partiellement 

irréversibles
4
. L’application des options suppose en outre une 

financiarisation poussée de l’opération (constitution de portefeuilles à partir 

des titres émis par la société financée), comme du comportement des 

intervenants gérant ces fonds. Une des conséquences de ce processus de 

                                                 
1
 McDonald L., Siegel D. [1986]. The value of waiting to invest. Quarterly Journal of Economics 101 (4), pp. 

707–727.  

Trigeorgis L. [1988] A conceptual options framework for capital budgeting”, Advance in Futures and Options 

Research, 3, pp.145-167.  

Pindyck R. [1988] Irreversible Investment, Capacity Choice, and the Value of the Firm. American Economic 

Review, 78, 5 (Dec.), pp.969-985.  

Ingersoll J. et Ross S [1992] Waiting to Invest: Investment and Uncertainty, Journal of Business 65, 1 (Jan.), 

pp.1-29.  

Kulatilaka N. et Trigeorgis L. [1994] The General Flexibility to Switch: Real Options Revisited. International 

Journal of Finance, 6, 2 (Spring).  

Amram M et Kulatilaka N. [1999] Real Options: Managing Strategic Investment in an Uncertain World, Harvard 

Business School Press, Boston, US.  

2 Dixit A., Pindyck R. [1994]. Investment under uncertainty. Princeton University Press: Princeton 
3
 Bellalah M. [2003] On irreversibility, sunk costs and investment under incomplete information. In Real R&D 

options Edeted by Paxson D. Elsevier Science. 

4 McDonald L., Siegel D. [1986]. (op.cit.) 
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financiarisation, réside dans l’utilisation de titres introduisant une certaine 

flexibilité dans les décisions, en permettant notamment de pouvoir 

récupérer une partie des fonds investis, en cas de retrait prématuré. Les 

titres hybrides (obligations convertibles par exemple) répondent bien à cette 

contrainte ; ils autorisent également une certaine fluidité dans l’implication 

de l’opérateur.  

 Dans des stades plus tardifs de financement, l’investisseur se détachera 

progressivement de la gestion strictement financière de portefeuilles 

(gestion des risques), pour rejoindre des critères plus classiques de décision 

(telle que la valeur actualisée nette). La diminution du risque (volatilité), 

comme celle des « sunk costs », rendent moins nécessaire un recours à des 

outils financiers sophistiqués et donc, plus évidente l’application de la 

valeur actualisée nette. Les rendements obtenus par l’application de cette 

méthode devraient alors se révéler supérieurs à ceux de l’approche 

optionnelle. Cette présentation suppose donc que, face à l’évolution 

technique, industrielle et commerciale du projet, la gestion des fonds 

mobilisés s’adapte en répondant à ses besoins.  

L’évolution d’un projet innovant, au travers de la dénomination des divers stades retenus, 

justifie pleinement les modifications observées dans la terminologie qui marque les 

différentes étapes de son financement. Or, par-delà les termes utilisés pour désigner ces 

étapes
1
, ils renvoient chacun à des comportements spécifiques, qui traduisent une position 

particulière des opérateurs vis-à-vis du risque et de la flexibilité des décisions. Ces différentes 

positions conduisent alors à une relative spécialisation des opérateurs impliqués
2
. En 

admettant que l’opérateur s’appuie sur les trois critères de sélection (son rendement espéré, la 

volatilité de la rentabilité espérée, et la flexibilité de la décision), comment s’articulent-ils 

dans la construction d’un outil de décision ? Et surtout, comment influencent-ils le choix d’un 

outil particulier de gestion ? Or, si l’appréciation du risque passe par l’écart type qui se 

dessine autour de la valeur que la société peut atteindre (lors de la sortie de l’opérateur), celle 

de la flexibilité nécessite une construction spécifique, afin d’intégrer au modèle ces coûts 

irrécupérables (« sunk-costs »). Ainsi, en considérant la valeur attendue du projet à la date t 

(  tVE ) actualisée au moment de la prise de la décision, et la fonction   tVE
3
 le taux de 

charge espéré qui s’applique à la renégociation des titres, le montant net auquel l’opérateur 

peut prétendre lors de sa sortie devient : 

      ttt V1VEVR   avec :   1Vt

*   et 
 

0
dV

Vd

t

t 


 

Ainsi, la part des coûts irrécupérables tend à diminuer, lorsque la valeur attendue du projet 

augmente. Cette propriété s’appuie sur les difficultés que pourrait rencontrer l’opérateur, s’il 

renégociait les titres d’un projet trop jeune, notamment auprès d’autre capitaux-risqueurs (il 

supporterait alors des frais de sortie relativement élevés
4
). Lorsque le projet mûrit, ces coûts 

unitaires diminuent, et tendent vers une certaine limite ( * ). La borne *  représente donc un 

                                                 
1
 Des stades précoces (seed, early stage) vers les derniers stades couverts par ces formes de financement (later 

stages), en passant par les stades d’expansion. 
2
 Gompers P, Kovner A, Lerner J [2009]. Specialization and success: evidence from venture capital. Journal of 

Economics & Management Strategy, Vol. 18, Issue 3, pp. 817-844, Fall  
3
 Afin de simplifier par la suite les notations, le taux espéré de charge qui s’applique à la renégociation des titres 

s’exprimera par :     tt VVE   
4
 Brennan M. et Schwartz E. [1985] Evaluating Natural Resource Investments, Journal of Business 58, April pp 

135-57. 
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taux plancher pour ces charges de renégociation, il reflète les conditions environnementales 

qui s’appliquent aux marchés susceptibles d’accueillir les titres arrivés à maturité. Ces 

conditions incluent notamment le dynamisme des marchés boursiers (IPO), la fluidité des 

transactions entre les opérateurs en capital-risque, ou l’intérêt que portent les industriels au 

développement de ces innovations. Par conséquent, en considérant l’espérance mathématique 

de la valeur du projet à la date t, et actualisée au moment de la prise de décision (  tVE ), la 

valeur actualisée nette attendue devient : 

     I1VEVANE tt   

Or, tout accroissement de la volatilité de la valeur attendue du projet, induit une diminution de 

la valeur actualisée nette. Cette relation passe, dans les modèles de choix d’investissement, 

par l’intégration d’une prime de risque incluse dans le taux global d’actualisation. Cette 

opération conduit à un accroissement du taux d’actualisation sans risque, et donc à une 

diminution de la valeur actualisée nette. Si   représente le taux d’actualisation sans risque et 

k  la prime de risque : 

      IV
~

EeVANE t

tk

t    

En posant que  tVE  représente la valeur actualisée à l’origine du projet  :    t

t

t V
~

EeVE   

    IVEeVANE t

tk

t    

Comme la prime de risque à la date t dépend de la volatilité du titre, elle même fonction de la 

valeur atteinte par le projet, et donc de la date t considérée ; en posant pour simplifier
1
 : 

0;tk
tV   

La prime de risque devient ainsi une fonction croissante de la volatilité du titre : 

   
 

  0VE
d

VANdE
IVEeVANE t

V

t

tt

t

tV 





 

Cette expression permet alors de construire un critère de décision, en comparant la rentabilité 

espérée du projet à la date t, avec le rendement que l’opérateur aurait obtenu sur la même 

période, par des placements « équivalents ». Cette comparaison revient à introduire la notion 

de « Public Market Equivalent » (PME) largement utilisée pour étudier les performances des 

opérations en capital risque
2
 (ces comparaisons s’opérant en général, à partir du taux interne 

de rentabilité). Si  mrE  représente le rendement des fonds investis, qui serait obtenu sur ces 

marchés équivalents, la condition d’engagement du capital-risque s’écrit : 

 
  

 m

Nt

N rE
I

I1VEe
rE 






  (1) 

Où N  représente le taux de charge lié à la sortie de l’opération, lorsque le critère de la valeur 

actualisée nette est retenu.  

                                                 
1
 Cette approche s’inspire des méthodes d’évaluation des actifs financiers (MEDAF) qui, en posant le taux 

attendu d’un titre comme la somme du taux sans risque et de la prime de risque, permet d’établir : 

 
0;

rrE
tk

tt VV

m

m 



   

avec :  mrE  et m , qui expriment respectivement, le rendement attendu sur des marches équivalents, et la 

volatilité des titres sur ces marchés. 
2
 Kaplan S. et Schoar A. [2005] Private Equity Performance: Returns, Persistence and Capital Flows. Journal of 

Finance, 60 (4) pp. 1791-1823. 

Kaplan S. et Lerner J. [2010] It Ain’t broke: the past, present, and future of ventaure capital. Journal of Applied 

Corporate Finance • Volume 22 Number 2 A Morgan Stanley Publication • Spring pp. 36-47 
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Les critères de flexibilité et de gestion des risques impliquent, lorsqu’ils deviennent trop 

contraignants dans la gestion du projet, le recours à des outils financiers permettant d’en 

amortir les effets. La diversification des portefeuilles et l’utilisation d’instruments financiers 

appropriés, constituent effectivement des techniques disponibles afin de limiter les risques 

spécifiques. Dans cette perspective de financiarisation des comportements, l’approche 

optionnelle peut se révéler être un outil intéressant pour intégrer à la fois une certaine variété 

dans la composition des portefeuilles, et maintenir une flexibilité des choix (en limitant le 

montant des « sunk-costs »). Le premier point, largement étudié au travers de la 

diversification des portefeuilles financiers
1
, amène l’opérateur à réaliser un arbitrage entre 

risque et rentabilité. Le second, met en œuvre des titres particuliers (titres hybrides), qui 

tendent à limiter les risques d’irréversibilité dans l’engagement, et donc à favoriser leur 

flexibilité
2
. Les obligations convertibles en actions peuvent alors parfaitement jouer ce rôle, 

ce qui pourrait justifier leur présence souvent massive dans les moyens effectivement 

mobilisés par les opérateurs en capital-risque
3
. Diversification des portefeuilles, et recours à 

des titres hybrides, se conjuguent souvent pour justifier dans ces circonstances l’utilisation 

éventuelle des options réelles
4
. Par conséquent, si la volatilité des résultats attendus sur le 

projet, ou (et) le montant des frais de renégociation des titres (« sunk-costs »), se révèlent trop 

importants, l’opérateur devra gérer ses investissements comme un portefeuille d’actifs. La 

construction d’un portefeuille d’actifs, répliquant l’évolution de la valeur du projet, conduit à 

un dépassement des contraintes posées par la gestion du risque
5
. En reprenant les principaux 

résultats qui figurent dans la présentation de Dixit et Pindyck
6
, si tV  exprime la valeur du 

projet à la date t, alors la variation tdV  attendue de cette valeur suit un mouvement brownien 

géométrique de la forme :  

dzVdtVdV ttt   

Où, le terme   représente la tendance du processus (« drift »),   la volatilité de la valeur 

prévue du projet, et z  un processus de Wiener standard. La fonction  tVF  décrit la valeur 

                                                 
1
 Markowitz H. [1952]. Portfolio selection. Journal of Finance. 7 77-91 

Sharpe W. [1964]. Capital asset prices : a theory of market equilibrium under condition of risk. Journal of 

Finance 19 pp. 425-442 

Rubinstein M. [1976]. The valuation of uncertain income streams and the pricing of options. Bell Journal of 

Economics. 7 pp. 407-25. 

R. Roll R. and Ross S. [1994]. On the cross-sectional relation between expected returns and betas. Journal of 

Finance. 49 pp. 31-38. 
2
 Brennan M. et Schwartz E. [1988] The case for convertibles, Journal of Applied Corporate Finance 1, pp 55-

64. 

Stein J. [1992] Convertible bonds as backdoor equity financing. Journal of Financial Economics. 32 pp. 3-21. 
3
 Gompers P. [1995] Optimal investment, monitoring, and the staging of venture capital. Journal of Finance 50, 

pp. 1461-1490.  

Gompers P. [1996] A clinical examination of convertible securities in venture capital investment. Harvard 

University Working Paper 
Casamatta C. [2003] Financing and Advising: Optimal Financial Contracts with Venture Capitalists. Journal of 

Finance. 58 pp. 2059-85. 
4
 Mayers D. [1998] Why firms issue convertible bonds: the matching of financial and real investment options 

Journal of financial Economics 47 pp 83-102 

Cornelli F. et Yosha O. [2003] Stage Financing and the Role of Convertible Securities Review of Economic 

Studies. 7 0, pp. 1-32 
Kaplan S. et Stromberg P. [2003] Financial contracting meets the real world: an empirical analysis of venture 

capital contracts. Review of Economic Studies 70 pp. 281-315 
5
 Pindyck R. [1991] Irreversibility, Uncertainty, and Investment. Journal of Economic Literature, pp 1110-1148. 

6
 Dixit A., Pindyck R. [1994]. Investment under uncertainty. (op. cit.) 
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d’une option à la date t, reposant sur une évaluation tV  du sous-jacent. Par construction, la 

valeur de l’option, conçue comme la combinaison d’actifs risqués, et sans risque, inclut le 

principe de diversification du portefeuille évoqué précédemment. Elle s’exprime donc comme 

la valeur de la somme des actifs risqués en portefeuille, et du montant du portefeuille sans 

risque
1
 :  

        tttttttt VnVFVVnVVF   

Où tn  représente la part de titres risqués en portefeuille, et  tV  le montant du portefeuille 

sans risque à la date t. Il serait alors facile de montrer que la neutralisation du risque revient à 

poser : 

 

t

t

t
V

VF
n




   

Ce qui permet d’en déduire : 

    tttt dVnVdFVd    (2) 

L’application du lemme de Ito à la fonction  tVF , supposée deux fois continûment dérivable 

en tV , conduit à poser : 

 
   

 2

t2

t

t

2

t

t

t dV
V

VF

2

1
dV

V

VF
VdF









  

La gestion de ce portefeuille nécessite le paiement d’un montant tt Vn  (versement de 

dividendes) pour le maintien de sa position courte. En prenant en considération cette 

contrainte, la variation de la valeur du portefeuille sans risque sur un intervalle de temps dt  

s’écrit donc (d’après la relation (2)) : 

   
   

t

t

t

t

t

t

tt dV
V

VF
dtV

V

VF
VdFVd









   (3) 

En remplaçant la valeur de la variation instantanée de l’option qui figure dans l’expression (3) 

par celle obtenue ci-dessus (avec :     dtVdV
2

t

22

t  ), la variation de la valeur nette du 

portefeuille sans risque devient : 

 
 

 
 

dtV
V

VF
dtV

dV

VFd

2

1
Vd t

t

t2

t

2

2

t

t

2

t



  

Or, le portefeuille sans risque, sur un intervalle de temps dt  doit atteindre le même rendement 

que le placement du montant  tV  sur le même intervalle de temps, au taux sans risque   : 

 
 

 
 

 
 

dtV
V

VF
VFdtV

V

VF
dtV

dV

VFd

2

1
Vd t

t

t

tt

t

t2

t

2

2

t

t

2

t 




















 

La résolution de cette équation différentielle conduit alors au résultat : 

  1

tt VKVF


  

Avec : 

  

 1

1

1

1

11

1

I

1
K








  et 

     
2

2222

1
2

822




  

En considérant que le portefeuille sans risque est notamment constitué d’obligations 

convertibles, leur transformation en titres risqués permet alors une entrée progressive dans 

                                                 
1
 Dixit A., Pindyck R. [1994]. Investment under uncertainty. (op. cit.) 
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l’opération. Le rythme de ces conversions est basé sur le principe de la construction d’une 

trajectoire, qui assure une gestion optimale du projet (équation de Bellman
1
). Le portefeuille 

est donc couvert par l’accroissement de titres risqués, dont la quantité progresse avec la valeur 

du sous-jacent (« delta hedging »), selon la proportion tn .  
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Enfin, selon Dixit et Pindyck (1994), les conditions « value-matching » et « smooth-pasting » 

posées sur la fonction  tVF  permettent d’obtenir la valeur critique 2V  pour le projet qui 

annule la valeur temps (où la valeur de l’option est égale à la valeur actualisée nette) : 

1

I
V

1

1
2




  

La représentation fournie par le graphique II de la fonction  tVF  permet de visualiser la 

position de la valeur de l’option, par rapport à la valeur actualisée nette, et cela en fonction de 

l’évolution de la valeur attendue du projet. Il ressort ainsi que la valeur de l’option peut-être 

définie comme la somme de la valeur intrinsèque du projet (valeur actualisée nette atteinte 

pour une valeur tV  attendue du projet), et de la « valeur temps » (exprimant les potentialités 

contenues dans le projet). La « valeur temps » devient ainsi l’expression de la valeur 

potentielle que renferme le projet, au regard de la volatilité des résultats attendus. Si la 

volatilité est nulle, cette « valeur temps » disparaît. En rappelant que tn  représente la part des 

titres risqués détenus en portefeuille, les résultats obtenus précédemment conduisent à écrire : 

                                                 
1
 Dixit A., Pindyck R. [1994]. Investment under uncertainty. (op. cit.) 

F(Vt) 

-I 

Vt 
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Graphique II 

Représentation graphique de la valeur de l’option 

réelle, en fonction de celle du sous-jacent. 
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    

 
   

1

tt

t

1

t1

1

1

1
1

t

t

t

Vn
VFV

I

1

dV

VdF
n 1

11

1















 

Dans ces conditions, en prenant en compte les frais de négociation des titres à la sortie de 

l’opération : 

  
 

1

tt

t

1Vn
1VF








 

Où le terme 

tn  représente la part de titres risqués détenus en portefeuille, lorsque les coûts de 

renégociation se trouvent intégrés à la valorisation de l’option : 

 
  

1

t

1

1
t

1

1V
I

1
n


















  

Ce qui, d’après les résultats obtenus précédemment, permet d’écrire : 

 
     

I

1VE

In

1VF
rE

1

Ft

t

Ft

F









 

Le terme F  représente alors le taux de charge qui s’applique à la négociation des titres, 

lorsque le critère de l’option réelle est retenu. Par conséquent, le niveau de la valorisation du 

projet à partir de la gestion d’une option
1
, permet de mesurer les conditions d’engagement de 

l’opérateur à la date initiale : 

 
  

 m

1

Ft
F rE

I

1VE
rE 




   (4) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La relation (4) exprime donc les conditions d’intervention de l’opérateur, au regard des 

rendements qu’il pourrait obtenir sur des marchés équivalents.  

                                                 
1
 Sur la base de la construction d’un portefeuille de titres adaptés, construit par un « dosage » permanent entre les 

titres risqués et sans risque) 

 

Différence dans la valorisation d’un projet entre la vision optionnelle 

et traditionnelle (Amram et Kulatilaka (1999)) 

Risque 

Approche 

option réelle 
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l’appréciation du 

projet à partir 

d’une gestion par 

les options 

Valorisation 

Graphique III 
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La littérature sur les choix d’investissements a largement développé le lien, voire l’opposition, 

qui se manifeste entre la valeur actualisée nette et les options réelles
1
. La valeur actualisée 

nette demeure la référence souvent incontournable dans l’évaluation de projets 

d’investissement, notamment en l’absence de flexibilité et de risque, comme le souligne 

Trigeorgis
2
). Cependant, la nécessité de prendre en compte le risque et la flexibilité des choix, 

dans les processus décisionnels, conduit à rendre le critère de la valeur actualisée nette 

beaucoup moins réaliste (Dixit, Pindyck 1994). Ainsi, à l’opposé du critère de la valeur 

actualisée nette, toute augmentation du risque imprime une valeur supplémentaire à l’option, 

et il serait alors facile de montrer que : 

 
0

d

VdF

V

t 


 

Par conséquent, les critères de la valeur actualisée nette et de l’option réelle, appliqués à la 

gestion des investissements, paraissent comme complémentaires dans la gestion d’un projet 

innovant. En outre, de nombreux auteurs (Gompers
3
, Berk, Green et Naik

4
) ont clairement 

montré que la volatilité de la valeur attendue d’un investissement (risque), atteint des niveaux 

élevés à ses débuts, puis elle tend à décroître, au fur et à mesure que le projet évolue. Ce sont 

ces caractéristiques que le modèle devra prendre en considération par la suite. Pour conclure, 

les résultats obtenus se trouvent résumés dans les relations : 

 
  

 

 
  

 





















m

1

Ft

F

m

Nt

N

rE
I

1VE
rE

rE
I

I1VEe
rE

  (5) 

2) La mesure de la flexibilité : Hypothèses et construction. 

La seconde contrainte de gestion, se trouve ici exprimée dans l’idée de flexibilité des 

décisions, qui correspond aux coûts supportés pour réorienter vers d’autres opérations les 

investissements réalisés dans un projet. Ainsi, au cours du développement du projet, 

l’investisseur à la possibilité de vendre tout ou partie des actifs détenus en portefeuille (en 

respectant la relation contractuelle qui le lie avec le porteur du projet), pour réinvestir le 

produit dans d’autres activités, qui se révèleraient d’un rendement au moins supérieur. Ainsi, 

une décision apparaîtra d’autant plus flexible, que l’opérateur pourra renégocier au moindre 

coût les titres en portefeuille, en trouvant sur les marchés des opportunités de placement plus 

avantageux. Par conséquent, en ramenant la capacité de redéploiement des actifs investis, aux 

coûts spécifiques que cette opération comporte, la flexibilité de la décision devient une 

fonction décroissante de ces charges. Plus ces coûts s’élèvent et plus l’opérateur aura de 

difficulté à sortir du projet (« ticket de sortie »), donc moins il sera incité à investir. Or, les 

frais liés à la renégociation des titres en portefeuille reposent sur de nombreux critères, en 

relation notamment avec le niveau de maturité du projet, ou avec l’existence éventuelle de 

partenaires susceptibles de prendre le relais dans l’opération. La flexibilité, telle qu’elle vient 

d’être définie, recouvre donc des conditions extrinsèques au projet (rassemblées dans le terme 

                                                 
1
 Bellalah, M. [2005] Le choix des investissements et les options réelles: une revue de la littérature. cahier de 

recherche, Université de Paris-Dauphine 
2
 Trigeorgis L [1996]. Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation. Cambridge: 

The MIT Press 
3 

Gompers P. [1995] Optimal Investment Monitoring and the Staging of Venture Capital. Journal of Finance, 

Volume 50, Number 5, pp. 1461-1489. 
4
 Berk J. Green R et Naik V. [1999] Optimal Investment, Growth Options and Security Returns Journal of 

Finance Vol LIV 5 pp. 1553-1607 



C. Poncet Risque et flexibilité dans la gestion des opérateurs en capital-risque 

11 

 

* ), en relation avec l’environnement (économique, financier, voire juridique) dans lequel il 

évolue, et d’autres intrinsèques (   *

tV  ), propres à l’attractivité que dégage l’opération 

pour d’éventuels acheteurs. Cette attractivité s’avère alors dépendante du degré de lisibilité de 

l’opération auprès de repreneurs éventuels, et donc de sa maturité (appréciation des 

applications possibles, de marchés potentiels…). La fonction  tV  peut alors, sous certaines 

hypothèses, être développée afin de pouvoir être intégrée aux critères de décisions étudiés. 

Deux hypothèses peuvent alors être énoncées : 

H1 : Si 2V  représente la valeur du projet pour laquelle l’option réelle est égale à la valeur 

actualisée nette (donc qui annule la « valeur temps »), les causes intrinsèques de l’existence 

de ces frais s’annulent, pour ne conserver dans ces charges que la composante 

environnementale (   *

2V  ).  

Cette première hypothèse signifie donc que, lorsque la valeur de l’option égalise celle de la 

valeur actualisée nette, la lisibilité que le projet offre aux acheteurs éventuels, rend totalement 

explicite son potentiel de développement (la valeur temps est alors nulle). Le terme *  

représente donc bien les charge unitaires incompressibles, auxquelles l’opérateur devra faire 

face, même si le projet atteint ses objectifs ( 2V ). En outre, lors de la prise de décision (au 

moment de l’entrée dans le projet), le capital-risque rencontre une absence totale de 

flexibilité, qui l’oblige à respecter un certain délai avant de songer à renégocier tout ou partie 

de son portefeuille. L’expression de cette irréversibilité radicale (et ponctuelle), se justifie par 

des raisons à la fois règlementaires et financières, qui génèreraient des coûts prohibitifs de 

sortie. Cette conditions revient à admettre que les frais de négociation liés à une sortie 

prématurée, atteignent alors un maximum ( 1 ). Ces deux conditions appliquées à la 

fonction  tV  permettent donc de poser : 

 

 






*

2

0

V

1V
 (en posant pour simplifier 0V0  ) 

A ce stade, il convient d’ajouter une nouvelle propriété à la fonction  tV  qui permettra d’en 

simplifier son expression. Cela conduit donc à la formulation d’une seconde hypothèse : 

H2 : (hypothèse d’iso élasticité) Pour le capital-risque, le taux de variation du coefficient net 

de valorisation du projet est strictement proportionnel au taux de variation de sa valeur 

attendue (  tVE ).  

L’hypothèse d’iso élasticité permet donc a priori de poser une relation décroissante et 

strictement proportionnelle, entre la variation des charges unitaires supportées lors de la sortie 

de l’opérateur, et celle de la valorisation attendue du projet. Plus le projet se valorise, plus sa 

finalité, son opérationnalité, deviennent claires pour des acheteurs potentiels, donc moins les 

frais unitaires de négociation seront élevés. Le réalisme à cette hypothèse (H2) se confirmera 

au travers de nombreux travaux qui seront évoqués ultérieurement. L’élasticité du taux net de 

valorisation, par rapport à la valeur attendue du projet est égale à une constante L ( 0L 
1
). 

  
  

L
V1

V

dV

V1d

t

t

t

t 



 

Par conséquent, la résolution de l’équation différentielle exprimée ci-dessus conduit à écrire 

(à partir du développement de l’expression 2V  obtenu précédemment) : 

                                                 
1
 Le coefficient de valorisation s’accroît avec la valeur du projet, ce qui signifie que les charges unitaires liées à 

la négociation des titres, diminuent au fur et à mesure que l’opérateur se rapproche de son objectif.  
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 
 

  
  

 
  L

tL

1

L

1

*
L

tL

2

*

t VE
I

11
1VE

V

1
1V







   (6) 

La valeur de la constante L va par conséquent influer sur le profil des charges, liées à la sortie 

prématurée du capital-risque. Si la valorisation nette attendue du projet, en cas de sortie 

prématurée, se révèle relativement inélastique ( 1L0  ), le taux de charge va diminuer plus 

que proportionnellement par rapport à sa valeur espérée (  tVE ). Une telle évolution 

permettra alors de réduire rapidement ces frais, et donc d’améliorer les conditions de sortie de 

l’opérateur. Dans le cas contraire ( 1L  ), la diminution du taux de charge est moins que 

proportionnelle à la valeur espérée du projet, ce qui le maintient à un niveau souvent 

prohibitif pour envisager une sortie précoce. Il semble à ce stade réaliste de poser que le 

niveau d’élasticité du coefficient de valorisation (  tV1  ), par rapport à la valeur attendue 

du projet (  tVE ), diffère selon les critères de choix d’investissement retenus. Ainsi, les 

coefficients de charge (  tV ) peuvent connaître des phases d’accélération ou de 

ralentissement, selon le niveau de valorisation atteint par le projet. Chacun de ces 

mouvements dépendra alors des critères de gestion retenus (valeur actualisée nette ou option 

réelles) : 

 La méthode de la valeur actualisée nette (VAN) implique notamment un 

niveau élevé d’irréversibilité, dans les premiers temps de l’opération. Dans 

ces conditions, une sortie précoce conduirait à de grandes difficultés pour 

renégocier les titres en portefeuille, ce qui engendrerait alors des coûts très 

élevés de transaction. L’évolution technique et industrielle du processus 

(avec éventuellement l’ouverture de perspectives commerciales), en même 

temps qu’une appréciation des titres en portefeuille ( tV ), conduit à une 

accélération de la baisse de la part de la valeur du projet, captée par la 

négociation des titres. En admettant ce qui précède, l’élasticité du 

coefficient de prélèvement, par rapport à la valeur du projet, sera 

nécessairement supérieure à l’unité. Ce qui permet de poser (cf. le 

graphique ci-dessous) : 

 
 
 

   1LavecVE
V

1
1V 1

L

tL

2

*

tN
1

1




   

 Le recours à la méthode des options conduit à la construction d’un 

portefeuille de titres, dont la gestion accompagne l’évolution du projet. La 

valorisation conjointe de ce portefeuille avec celle du projet, repose par 

exemple sur la détention de titres hybrides permettant in fine la conversion 

de titres non risqués (obligataires) en titres risqués (actions)
 1

. Ce processus 

d’engagement progressif de l’opérateur tend à la fois à limiter les coûts 

                                                 
1
 Sahlman W. [1990] The structure and governance of venture capital organizations. Journal of Financial 

Economics, vol. 27. 

Gompers P. [1997], Ownership and control in entrepreneurial firms : an examination of convertible securities in 

venture capital investments. Harvard Business School Working Paper 

Cornelli F. et Yosha O. [2003] Stage Financing and the Role of Convertible Securities (op. cit.) 

Cumming D.[(2000] The convertible preferred equity puzzle in canadian venture capital finance, University of 

Alberta School of Business Working Paper. 

Gompers P. et Lerner J. [1999], The Venture Capital Cycle, The MIT Press. 
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d’irréversibilité, et les coûts d’agence
1
 (générés par les asymétries 

d’informations), tout en conditionnant le financement de l’opération à la 

valorisation du projet. Ces caractéristiques se traduisent donc par une 

accélération, à des stades relativement précoces, de la baisse du coefficient 

de prélèvement pour frais de négociation, sur la valeur espérée des titres. Le 

mouvement décrit, tend ensuite à s’amortir progressivement avec la 

maturation du projet. L’élasticité du coefficient de prélèvement par rapport 

à la valeur du projet, doit donc être inférieur à l’unité. Ce qui conduit à 

écrire : 

 
 
 

   1L0avecVE
V

1
1V 2

L

tL

2

*

tF
2

2




  
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gestion par les options 

Zone 

d’application du 

critère de la VAN 

Graphique IV 

Niveau de rendement, selon les critères de décision retenus 

(L1=1,3 et L2=0.3) 

 

                                                 
1 

Jensen M. Meckling W [1976] Theory of the firm: managerial behavior, agency cost, and ownership structure. 

Journal of Financial Economic, pp. 305-360. 

Gompers P. [1995] Optimal Investment, Monitoring and the Staging of Venture Capital. Journal of Finance, vol. 

50 (5), pp. 1461-1489 
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Le graphique IV, construit à partir des relations (5), permet donc de revisiter certains travaux, 

qui confortent la robustesse des hypothèses formulées précédemment. Ainsi, en comparant les 

graphiques III (Amram et Kulatilaka - 1999 -) et IV, l’accroissement du risque ( ) conduit, à 

partir d’un certain niveau de valorisation attendu du projet (  tVE ), à une augmentation de la 

différence entre les résultats (rendement attendu  rE  de l’investissement) issus du critère de 

l’option réelle et ceux de la valeur actualisée nette. Par conséquent, les critères de l’incertitude 

(risque) et de l’irréversibilité (flexibilité) représentent des variables explicatives dominantes 

dans les choix d’investissement, notamment depuis les travaux de C. Henry
1
. Des auteurs (tels 

que Adner et Levintha
2
 (2004)) ont même tracé une frontière explicite, démarquant les choix 

des critères de décision, frontière qui s’appuie sur les niveaux d’irréversibilité et d’incertitude 

caractérisant un projet (cf. le graphique V). Cette aire, pour laquelle la valeur actualisée nette 

dégage une rentabilité supérieure à celle de l’option réelle, réapparaît explicitement sur le 

graphique IV (pour une valorisation élevée du projet, et une volatilité faible). Le graphique IV 

se positionne donc au carrefour de nombreux travaux et confirme ainsi un certain nombre 

d’intuitions concernant la comparaison des deux critères de choix.  

 

 
 

 

Face à un projet, l’opérateur possède ainsi deux repères de gestion (gestion du risque et de la 

flexibilité), qui vont peser sur le choix des méthodes retenues (option réelle ou valeur 

actualisée nette). Chacun de ces repères exprime des caractéristiques intrinsèques au projet 

(risque), et extrinsèques (conditions environnementales). Ce résultat met alors en évidence un 

certain nombre de causes, qui poussent les opérateurs à modifier les critères de gestion 

retenus, avec l’avancée du processus. Ainsi, l’évolution du projet se traduit à la fois par une 

diminution du risque et une augmentation de la flexibilité, ce qui conduit les opérateurs à 

modifier leurs méthodes de gestion. Une conséquence de l’évolution de ces méthodes de 

gestion, dans l’accompagnement financier d’un projet, se retrouve dans la représentation des 

stades d’intervention (voire même la succession des investisseurs à l’occasion des différents 

tours de table). Dans ces conditions, la spécialisation des interventions (Gompers P, Kovner 

A, Lerner J (2009)
3
), dans le cadre de stades (« stages ») préalablement identifiés, s’appuie 

bien évidemment sur l’existence de modes de gestion spécifiques chaque étape. 

 

                                                 
1
 Henry C. [1974] Investment Decisions under Uncertainty: The Irreversibility Effect, American economic 

Review.  Vol. 64, No. 6 (Dec), pp. 1006-1012 
2
 Adner R. et Levinthal D [2004] What is not a real option: Considering boundaries for the application of real 

options to business strategy. Academy of Management Review Vol 29 n° 1, pp 74-85 
3
 Gompers P, Kovner A, Lerner J [2009]. Specialization and success: evidence from venture capital. (op. cit.) 

Graphique V 

Représentation de la frontière entre le 

critère de la valeur actualisée nette et de 

l’option réelle, en fonction des critères 

d’incertitude et d’irréversibilité (Adner et 

Levinthal (2004) 
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II] Les dynamiques d’intervention du capital-risque :  

Il convient maintenant de mesurer les conséquences des résultats mis en lumière par le 

modèle, notamment en reprenant les critères d’implication du capital-risque. Ainsi, si chaque 

stade d’intervention contient un niveau spécifique d’avancement du projet, chacune de ces 

étapes conduit à la mobilisation d’outils de décision adaptés. Selon le modèle présenté, la 

mise en œuvre des outils de décision dépend de la volatilité des résultats attendus, et du 

niveau de flexibilité des choix. Le travail qui suit se propose donc de prolonger ces résultats, 

par l’étude du comportement de l’opérateur (en termes de montant investis), en fonction des 

critères de gestion retenus.  

1) Du comportement du capital-risque aux montants mobilisés : quelques 

prolongements concernant les résultats issus du modèle 

Au regard des relations (5), si la valeur attendue du projet s’accroît, l’opérateur peut 

augmenter le niveau des investissements, tout en maintenant une profitabilité supérieure à 

celle qu’il obtiendrait sur des marchés équivalents (PME). Par une évaluation a priori du 

projet (pour une échéance donnée), il devient donc possible d’apprécier le montant maximum 

que l’opérateur pourrait investir (cela en conservant un rendement supérieur ou égal à celui 

que lui procurerait un placement équivalent). La décomposition de la fonction  tV  

représentant les frais attendus de renégociation des titres, permet une évaluation des montants 

plafonds mobilisables par les opérateurs, selon le critère de gestion retenu :  
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  (7) 

Les relations (7) mettent bien en évidence les limites que l’opérateur ne saurait dépasser, s’il 

ne veut pas aboutir à des rendements inférieurs à ceux qu’il atteindrait dans d’autres types de 

placements. Dans tous les cas, ces bornes dépendent de l’espérance  tVE  atteinte par la 

valeur du projet lors de la sortie prévue. Soient *

NI  et *

FI  les montant plafonds 

d’investissement, qui permettent d’égaliser le rendement de l’opération avec celui obtenu sur 

des marchés équivalents (    mN rErE   et    mF rErE  ) : 
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  (8) 

Les fonctions *

NI  et *

FI  décroissent avec le niveau des frais de renégociation 

systématiquement observés sur les marchés ( * ), et avec les taux attendus sur les marchés 

équivalents (concurrence d’autres formes d’investissement
1
). En prolongeant l’étude des 

fonctions *

NI  et *

FI , leur sens de variation par rapport à la volatilité des titres, permet de 

préciser certaines propriétés concernant les fonds investis, en fonction des risques encourus. 

                                                 
1
 Ce qui tendrait à poser que, un niveau élevé des rendements sur les marchés équivalents entraînerait une 

diminution des montants mobilisés par projet. 
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En règle générale, la variation du plafond des investissements, par rapport à la volatilité des 

titres s’écrit : 
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 Pour la variation de l’investissement plafond ( *

NI ), la relation (8) permet 

d’écrire : 
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Ce qui implique donc : 
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Et qui s’écrit également: 
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Ce résultat permet donc de conclure que, le plafond d’investissement calculé à partir de la 

valeur actualisée nette, décroît avec la volatilité de la valeur espérée du projet 

( 0
I

0
*

N1 








). En outre, tout accroissement de la valeur du coefficient   (aversion au 

risque), se traduit par une baisse des montants investis ( 0
I*

N 



). Cette propriété conforte 

donc les résultats antérieurs sur le comportement de l’opérateur vis à vis du risque, lorsqu’il 

s’appuie sur le critère de la valeur actualisée nette, pour déterminer le montant de son 

implication. 

 Pour la variation de l’investissement plafond ( *

FI ), lorsque le critère de 

l’option est retenu, la relation (8) permet d’écrire : 
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Le critère construit à partir de l’approche optionnelle, amène ainsi l’opérateur à accroître les 

fonds mobilisés, au fur et à mesure qu’augmente la volatilité des titres (puisque : 01 



). 

Puis, à partir d’une certaine valeur de l’écart type (donnée par l’équation :   1L21  ), les 

coûts de renégociation l’emportent sur l’avantage fourni par la gestion optionnelle du projet, 

et les montant mobilisés tendront à diminuer avec le risque : 
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Les montants investis pourront atteindre un niveau maximum si  1L21  . L’évolution 

attendue du projet conduisant à une baisse de la volatilité du titre, l’opérateur ne devrait pas 

intervenir pour des niveaux de risque trop élevés. En effet, dans la partie décroissante de la 

fonction  *

FI , toute attente (qui se traduit par une diminution de  , donc une augmentation 
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de 1 ), permet certes de mobiliser plus de ressources financières mais, à moyens constants, 

d’espérer un rendement supérieur. Cette phase d’attente, pour les investisseurs privés, semble 

alors propice à une intervention des pouvoirs publics ou de fonds privés (love-money, 

business angels), à la condition que des opérateurs en capital-risque soient en mesure de 

prendre le relais. Enfin, pour des valeurs données de la volatilité attendue des titres, les 

équations (8) mettent en évidence une relation linéaire entre le montant maximum des fonds 

mobilisable par l’opérateur ( *

NI  et *

FI ), et la valeur attendue dur projet (  tVE ). Cela implique 

notamment qu’en considérant des tranches de valeur pour le projet (par exemple : 

    j1j VEVE  ), il leur correspondra des montants maximums de fonds mobilisables par le 

capital-risque (  *

j

*

1j II   par exemple). Le caractère linéaire de cette application, met en 

évidence la propriété d’additivité du processus qui fonde la définition les stades d’intervention 

de l’opérateur : 
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1jt
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Les conditions de sorties du projet se trouvent ici soulignées par le niveau de valorisation 

auquel l’opérateur peut s’attendre, en fonction des acheteurs potentiels avec qui il est 

susceptible de négocier. Les obstacles qu’il rencontre pour s’extraire du projet dans les 

meilleures conditions, limitent d’autant le montant des fonds qu’il peut mobiliser. Dans le cas 

où les besoins du projet dépassent les montants mobilisables ( *I ), l’opérateur peut s’associer à 

d’autres intervenants (syndication) afin de concentrer les fonds nécessaires (et diluer ainsi les 

risques). La syndication devient ainsi un moyen de contourner les limites imposées par les 

plafonds d’investissement exprimés dans le modèle.  

2] Présentation empirique de la combinaison des deux contraintes (risque et 

flexibilité). 

Les résultats précédents mettent en évidence une évolution conjointe des critères de gestion 

(de l’option réelle vers la valeur actualisée nette), et du niveau de risque rencontré ou du degré 

de flexibilité dans la décision de s’engager dans le projet. La confrontation des conclusions du 

modèle avec les données concernant l’implication du capital-risque, nécessite l’ajout de deux 

nouvelles hypothèses : 

H3 Chaque stade
1
 correspond à une intervention spécifique du capital-risque, et chaque 

intervention peut être considérée comme autonome dans le processus.  

Cette hypothèse prolonge les résultats précédents (selon la relation (11)), et signifie 

notamment que l’engagement d’un opérateur à un stade particulier, se trouve conditionné par 

les objectifs attendus à l’issue de ce stade. Cette première hypothèse ne signifie pas qu’il 

existe un opérateur par stade, mais qu’un stade représente un ensemble cohérent dans le cycle 

d’intervention du capital-risque (Gompers P. et Lerner J. (1999). Dans ces conditions, 

l’évolution du processus d’innovation, dans la firme considérée, se traduit par un 

accroissement de sa valeur, en même temps que progressent les stades d’intervention du 

capital-risque. Par conséquent, la valorisation du projet s’accompagne d’une diminution des 

coûts de renégociation ce qui correspond, au stade suivant, à une augmentation de la 

flexibilité dans les décisions d’investir. L’étude des données produites par la National Venture 

Capital Administration (NVCA) corrobore cette hypothèse puisque les présentations par stade 

                                                 
1
 Il s’agit des 4 stades (« stages » ) retenus dans les publications du National Venture Capital Association 

(NVCA) et PricewaterhouseCoopers. Monney Tree Report ; données fournies par Thomson Reuters sur le site : 

www.pwcmoneytree.com 



C. Poncet Risque et flexibilité dans la gestion des opérateurs en capital-risque 

18 

 

(« stage ») de financement, se composent d’un certain nombre de « sequences », qui 

traduisent l’échelonnement du financement au travers de « tours de table ». L’hypothèse 

précédente permet alors de poser que chaque stade correspond à une série de « sequences » 

avec un objectif particulier de développement pour le projet. Ce qui conduit à formuler une 

seconde hypothèse : 

H4 La succession des séquences (assimilées ici un peu abusivement à des « tours de table »
1
) 

dans le financement du projet, implique une réduction du risque au regard des étapes déjà 

franchies.  

Ces deux hypothèses, rapprochent les propriétés du modèle des caractéristiques des 

publications de la NVCA. Elles permettent de positionner les interventions du capital-risque, 

en fonction du niveau de la valorisation attendue du projet, des conditions de sorties 

(flexibilité), et des risques a priori estimés (
tV ). Ainsi, la limite supérieure des montants 

mobilisables par l’opérateur ( *

FI  et *

NI  sur le graphique VI)), qui conduisent à l’égalisation des 

rendements espérés de l’opération avec ceux attendus sur les marchés équivalents, deviennent 

des fonctions de la flexibilité de la décision (elle même fonction du montant de la valeur 

espérée du projet), et du niveau de risque. Les critères de rentabilité définis par le capital-

risque, positionnent les offres effectives de financement, en dessous de ces limites (afin de 

maintenir ces rendements au moins au dessus de ceux attendus sur les marchés équivalents).  
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Montants maximums des fonds mobilisés dans les projets, en 
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1
 Dans le Monney Tree Report, se trouve un point méthodologique permettant de distinguer clairement la notion 

de « sequence » de celle de « round » ou « tour de table ». 
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Les trajectoires propres à chaque projet (par exemple les trajectoires fléchées sur le graphique 

VI) accompagnent donc les tendances plus globales, données par les plafonds de financement 

possibles, selon les contraintes de gestion (risque et flexibilité).  

Cette configuration se retrouve alors sur le graphique VII, représentant les stades et séquences 

d’interventions du capital risque, dans les deux activité qui drainent les flux financiers les plus 

importants pour ces opérateurs : les biotechnologies et l’industrie du logiciel. Le graphique 

VII permet ainsi de confirmer les deux mouvements mis en évidence par le modèle 

précédent : Une diminution des montants engagés par « séquence » lorsque le risque se réduit, 

du moins pour les deux premiers stades. Une augmentation des investissements avec la 

valorisation croissante du projet, donc avec un accroissement de la flexibilité dans les choix 

d’investissement (en relation avec la diminution des coefficients de charge liés à la 

renégociation des titres). Ces mouvements accompagnent les besoins financiers des porteurs 

de projet (plus ces projets évoluent et, en général, plus ces besoins augmentent), mais ce 

financement ne s’avère possible que parce qu’il correspond aussi aux critères de gestion des 

investisseurs. Enfin, dans l’étape d’« expansion », et surtout « later stage » les deux 

graphiques (VI et VII) (stades 3 et 4 sur ces graphiques) montrent simultanément une 

inversion brutale de tendance, qui se traduit par une augmentation des fonds attribués, lorsque 

le risque diminue. En effet, pour des niveaux faibles de risque, et un degré élevé de flexibilité, 

le rendement tiré du critère de la valeur actualisée nette, domine celui issu de l’application des 

options réelles (cf. le graphique IV).  
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Graphique VII 

Sources: National Venture Capital Association et PricewaterhouseCoopers. 

Monney Tree Report (Data provided by Thomson Reuters) 
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Le critère de la valeur actualisée nette conduit alors à rendre l’augmentation des montants 

investis, très sensibles à une diminution du risque
1
, ce qui autorise l’opérateur à accroître 

fortement les fonds investis (résultats qui convergent notamment avec les travaux de Adner R. 

et Levinthal D. (2004)). 

 

Conclusion 

Ces travaux soulignent tout d’abord la place qu’occupe l’environnement (économique, 

financier, voire juridique) dans les conditions d’engagement de l’opérateur. L’environnement 

dans lequel évoluent les opérateurs exprime, tout d’abord, les capacités d’accueil qu’il est en 

mesure d’offrir au projet lors de sa sortie (les marchés financiers (IPO), des industriels, ou 

d’autres opérateurs en capital-risque). Et c’est bien par les conditions offertes à la sortie qu’il 

faut comprendre les incitations à entrer dans un projet innovant. Les outils financiers 

développés par le capital-risque, son implication dans le projet, et la densité des réseaux dans 

lesquels il s’inscrit, contribuent en outre à une meilleure gestion du risque et de la flexibilité 

des choix. La réduction du risque, comme des charges liées à la renégociation des titres, 

influent largement sur les rendements attendus et donc, sur le niveau des fonds mobilisés. Par 

conséquent, en se situant dans un environnement favorable, donc en réduisant les coûts de 

renégociation des titres (ce qui se traduit par une plus grande flexibilité dans l’engagement de 

l’opérateur), de nouveaux investisseurs sont incités à entrer dans ces types de financement. 

L’extension du nombre d’opérateurs permet alors une meilleure gestion des instruments 

financiers, et une performance accrue des modalités de sortie des opérateurs. L’intégration de 

ce cercle vertueux implique donc à la fois la mobilisation de fonds plus importants affectés 

aux entreprises innovantes, et de manière plus précoces (par une meilleure gestion du risque). 

Toutes ces remarques permettent certainement une nouvelle lecture du graphique I présenté 

dans l’introduction. La dynamique des opérateurs en capital-risque aux États-Unis s’appuie 

sur un environnement (financier, fiscal, juridique, scientifique…) explicitement dédié au 

soutien des petites entreprises innovantes. Cet environnement a permis, depuis une 

quarantaine d’années, l’émergence d’opérateurs en capital-risque à la fois performants (par 

leur spécialisation ou les outils financiers développés), et nombreux. Dans ce contexte, 

alimenté par des disponibilités financières importantes (fonds de pension et incitations 

fiscales), les rendements pour les opérateurs et, par conséquent les montants investis, 

atteignent des niveaux remarquables, en comparaison avec ceux dégagés dans l’Union 

Européenne (cf. le graphique I). Derrière ces écarts, c’est bien la capacité d’innovation de ces 

régions qui se trouve impliquée, car les projets qui ne peuvent émerger faute d’un 

financement initial adapté, ne réapparaissent généralement pas ultérieurement dans l’espace 

concerné. Enfin, la propension moindre des opérateurs européens à s’engager de manière 

précoce dans le financement de l’innovation, les amène à renforcer leur présence dans 

d’autres formes d’investissement en capital. Les montants investis dans des opérations plus 

conventionnelles du point de vue de la gestion du risque (« buy-out »), rendent les opérateurs 

beaucoup plus performants sur les marchés européens. Les investisseurs européens en capital, 

en mobilisant des montants globalement bien supérieurs à leurs homologues étasuniens (ratio 

calculé par exemple par rapport au PIB), en tirent un rendement lui aussi plus important 

(graphique I). Mais cette performance demeure sans impact sur la dynamique d’innovation. 

 

                                                 
1
 Ce qui peut aisément se vérifier, d’après la relation (9), par le calcul de l’élasticité des montants mobilisables 
*

NI  par rapport à l’écart type   
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