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Résumé

La finance entrepreneuriale est un domaine d'étude émergent qui explore les aspects financiers
de I'entrepreneuriat, notamment les moyens par lesquels les entrepreneurs acquiérent, gerent et
utilisent les ressources financieres.

Cette revue de littérature vise a fournir un apercu des recherches et théories existantes en
mati¢re de finance entrepreneuriale et surtout d’éclairer les deux principales visions de sa
lecture a savoir la lecture thématique et la lecture processuelle.

Pour ce faire, nous avons présenté les principes fondamentaux des deux lectures avec une mise
en relief des éléments de cohérence entre elles. Ainsi, ce travail propose un cadre structuré et
harmonieux a la disposition des chercheurs en finance entrepreneuriale.

Mots clés : « Finance entrepreneuriale », « start up », « innovation », « lecture

thématique », « lecture processuelle ».

Abstract

Entrepreneurial finance is an emerging field of study that explores the financial aspects of
entrepreneurship, in particular the means by which entrepreneurs acquire, manage and use
financial resources to bring their entrepreneurial projects to fruition.

The aim of this literature review is to provide an overview of existing research and theories on
entrepreneurial finance and, above all, to shed light on the two main ways in which it is viewed,
namely thematic and processual.

To this end, we have presented the fundamental principles of the two readings, highlighting the
elements of coherence between them. This work thus proposes a structured and harmonious
framework for researchers in entrepreneurial finance.

Keywords: « entrepreneurial finance », « start-up », », « innovation », « thematic reading », «

processual reading».
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Introduction
Contrairement aux entreprises établies, les entreprises entrepreneuriales ont souvent un acces
limité aux options de financement. En effet, le manque de garanties tangibles et le risque élevé
d’échec évince ces entreprises du systéme classique du financement surtout lorsqu’elles sont
innovantes.

De méme, les contraintes financieres sont plus fortes durant les premieres étapes du cycle de
vie de I’entreprise ou I’importance est axée sur la survie de I’entreprise et la migration vers un
niveau supeérieur du développement organisationnel. (Cumming, 2012)

S’intéressant aux firmes entrepreneuriales, la finance entrepreneuriale a su créer sa propre
dynamique indépendamment de la finance d’entreprise pour se distinguer comme une discipline
a part entiere.

En effet, la finance entrepreneuriale se dote aujourd’hui de tout un arsenal théorique et pratique
qui lui est propre. Elle s’intéresse aux questions financiéres relatives aux entreprises
entrepreneuriales non cotées et aux comportements des divers acteurs (investisseurs et
entrepreneurs) avant, au cours et apres la création de 1’entreprise.

Le terme finance entrepreneuriale est souvent reliée aux sources de financement qu’elle
propose. A titre premier, le bootstrapping, ou autofinancement, cette source de financement a
fait I’objet de plusieurs recherches examinant les avantages et les défis associés a cette modalité
(Carter et al., 1996 ; Block et al., 2021). Le bootstrapping permet aux entrepreneurs de
conserver le contrdle et d'éviter la dilution de la propriété, mais peut limiter I'échelle et le
potentiel de croissance de leurs entreprises.

D’autres sources de financement spécifiques comme le financement public sont identifiées et
traitées dans la littérature, mais le financement par capital-risque (venture capital, VC) et
l'investissement providentiel (angel investing) ont recu I’attention la plus significative.
Plusieurs chercheurs ont étudié la dynamique de I'industrie du capital-risque, notamment les
facteurs influencant les décisions d'investissement, le role des sociétes de capital-risque dans la
création de valeur, et la performance des startups soutenues par le capital risqueurs (Gompers
et Lerner, 2001).

De méme, des études sur les Business angels ont exploré les caractéristiques de ces investisseurs
providentiels, leurs critéres d'investissement, et la valeur qu'ils apportent au-dela du capital
financier pur et simple (Bhide, 2001; Van Osnabrugge et Robinson, 2000).

En outre, I'émergence du crowdfunding a suscité I'intérét des cercles académiques en conduisant

des recherches sur les motivations des participants au crowdfunding, les facteurs de succes des
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campagnes, et les défis réglementaires dans ce nouveau domaine de la finance entrepreneuriale.
(Mollick, 2014; Agrawal et al., 2013).

Toutefois, la finance entrepreneuriale s’avere €tre beaucoup plus vaste qu’une simple citation
de sources de financement. Sur le plan thématique, elle couvre aussi toutes les questions
relatives aux contraintes financiéres et leur impact sur la croissance et la survie des entreprises
entrepreneuriales, le choix de structure du capital (Zhao et al., 2019; Kumar, 2013), la relation
entre l'innovation et les stratégies financiéres (Hellmann et Puri, 2002) et les aspects
comportementaux. (Hochberg et al., 2007; Gompers et al., 2005).

Au niveau du cadrage théorique, également, la finance entrepreneuriale s'appuie sur plusieurs
cadres dont les plus courants sont la théorie d’agence, la théorie des ressources et la théorie
institutionnelle.

La théorie de I'agence, qui se concentre sur la relation entre les actionnaires (investisseurs ou
préteurs) et les agents (entrepreneurs) examine I'alignement des intéréts entre les deux parties
et les mécanismes mis en place pour atténuer les conflits potentiels découlant de I'asymétrie de
I'information (Jensen et Meckling, 1976). Cette relation principal-agent est prévalente dans la
finance entrepreneuriale, en particulier lorsque des financements externes sont impliqués.

La seconde théorie fondamentale en finance entrepreneuriale est celle des ressources (resource-
based view, RBV), qui suggere que les ressources et capacités d'une entreprise sont les
principales sources de son avantage concurrentiel (Barney, 1991).

Ainsi, cette théorie met en avant I'importance des ressources financieres, telles que le capital,
et leur contribution a la réussite d'une entreprise. La RBV suggére que l'accés aux ressources
financieres et leur utilisation efficace peuvent distinguer nettement les entreprises
entrepreneuriales de leurs concurrentes.

On cite aussi la théorie institutionnelle qui apporte un éclairage sur le rdle des facteurs sociaux,
culturels et structurels dans la formation des pratiques de finance entrepreneuriale (Scott, 1993).
Cette théorie s’intéresse a la maniere dont les pressions institutionnelles, les normes et les
isomorphismes influencent les comportements et stratégies financiers des entrepreneurs au sein
d'un contexte institutionnel donné.

Ainsi, bien qu'elle soit une discipline et un pratique a part entiere, force est de constater que la
finance entrepreneuriale est appréhendée comme un ensemble de thématiques ou bien comme

un ensemble d’acteurs ou encore comme un ensemble de processus, etc.
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Cela nous conduit a formuler une interrogation centrale : quelles sont les lectures qui
représentent, le mieux, I’essence de la finance entrepreneuriale ? et quelles sont les divergences
et convergences entre elles ?
Pour ce, nous visons dans le présent travail de donner, en se basant sur la littérature, une
présentation claire et structurée de la notion de la finance entrepreneuriale qui comporte deux
lectures différentes concrétisant I’approche thématique et 1’approche processuelle.
Dans cette perspective, nous allons présenter en premier lieu les fondements et origines de la
finance entrepreneuriale et en second lieu, nous allons présenter les deux lectures éventuelles.
1. APPROCHE THEORIQUE DE LA FINANCE ENTREPRENEURIALE

1.1. La finance entrepreneuriale : fondements et origines
Littéralement, la finance entrepreneuriale traduit I’association de deux champs disciplinaires a
savoir : I’entrepreneuriat et la Finance.
L’entrepreneuriat, d’un co6té, désigne l'action d'entreprendre et de mener a bien un projet. Elle
s’intéresse alors a un projet et a son porteur.
Quant a la finance, elle désigne une des préoccupations majeures de I’entreprise du fait qu’elle
conditionne le cycle d’investissement tout au long du déroulement du processus
entrepreneurial.
La finance entrepreneuriale concerne donc, en premier lieu, les questions relatives au
financement des firmes entrepreneuriales, ce qui la distingue nettement de la finance
d’entreprise.
En effet, la finance d’entreprise a pour principal objet d’étude : la grande entreprise, les groupes
d’entreprises et les marchés de capitaux. De méme, les recherches en finance d’entreprise
concernaient des théories de la structure du capital (choix de financement, colits d’agence,
signal...), ou encore les théories d’évaluation (du portefeuille, des actifs financiers, de
I’efficience des marchés). (St-Pierre et Fadil, 2011)
Toutefois, la dynamique en montée de la création de petites structures a donné naissance a un
nouveau cadre de réflexion que la finance d’entreprise ne servait pas. Par conséquent, la finance
entrepreneuriale s’est distinguée comme un nouveau corpus théorique qui prend en
considération la dynamique du monde entrepreneurial.
Ainsi, la finance devient un élément indissociable de I’acte entrepreneurial et a sa dynamique
pour saisir une opportunité d’affaires, créer une organisation, innover, prendre des risques, se

développer et créer de la valeur. (St-Pierre et Fadil, 2011)
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Le fait d’associer 1’entrepreneuriat a la finance amene a ce que la finance entrepreneuriale
devrait traiter les questions financieres tout en intégrant des dimensions psychologiques,
manageériales et comportementales caractérisant surtout les petites entreprises.

Le point focal de la finance entrepreneuriale est, donc, la particularité des petites entreprises
comme structures fermées de capital. Cette question a été abordée en primeur par Pettit et Singer
en 1985 qui ont abordé la particularité des entreprises fermées en préconisant de revoir certains
concepts théoriques en finance.

IIs soulignent, en effet, que ces concepts ne prennent pas en considération deux particularités
primordiales des petites entreprises a savoir : le réle prépondérant du dirigeant et la flexibilité
de la décision financiére.

Ainsi, les décisions financiéres de ces entreprises dépendent des préférences des chefs
d’entreprise et la nature de leur portefeuille d’actifs.

Les deux auteurs soulignent également deux phénomenes qui distinguent les petites structures
fermées des grandes entreprises, a savoir ’ampleur de ’asymétrie de I’information et les
problémes d’agence.

Par conséquent, les auteurs proposent de réfléchir sur les conséquences de I’asymétrie de
I’information avec tout ce qu’elle peut engendrer en termes de décisions non optimales de la
part des investisseurs ayant un portefeuille non diversifié. (Pettit et Singer, 1985)

Les recherches qui ont succédé aux travaux de Pettit et Singer ont confirmé la particularité des
firmes entrepreneuriales par rapport aux grandes entreprises et ont noté, en conséquence, la
distinction entre la finance entrepreneuriale de la finance traditionnelle.

A titre d’exemple, Ang (1991,1992) précise que la distinction entre les deux champs tire ses
fondements de facteurs supplémentaires tels que : I’importance des relations informelles dues
a une forte proximité entre la PME et ses parties prenantes, la confusion entre le patrimoine de
I’entreprise et celui de D’entrepreneur et la diversit¢ d’objectifs motivant la création de
I’entreprise.

La plupart des productions scientifiques suivantes, ont confirmé que 1’application de plusieurs
concepts et théories financieres développés pour les firmes de grande taille sont trés limités en
contexte de PME.(Brophy et Shulman, 1992; Vissing-Jorgensen et Moskowitz, 2002)

On peut conclure alors que la Finance Entrepreneuriale trouve son origine dans 1’idée de la
particularité des petites entreprises et par conséquent la prise en compte de ’asymétrie de

I’information et les problémes d’agence.
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1.2. La finance entrepreneuriale : entre lecture thématique et lecture processuelle
1.2.1. La lecture thématique de la finance entrepreneuriale

La finance entrepreneuriale, en tant que concept, a été traitée dans la littérature selon des angles
de vision différents. Selon Denis, par exemple, la Finance entrepreneuriale est un champ de
recherche qui développe sa propre dynamique. (Denis, 2004)
Si I’on se référe a 1'0Oxford Handbook of Entrepreneurial Finance (Cumming 2012), la finance
entrepreneuriale est définie comme : « a topic that covers several sources of capital, such as
angel investors, venture capital, private equity, hedge funds, microfinance, project finance, and
more »
Ainsi, la finance entrepreneuriale est congue comme une pratique académique,comme un
champ de recherche ou encore comme un ensemble d’acteurs, etc,
Toutefois, la littérature scientifique réserve deux grandes lectures en la matiere : ’approche
thématique et I’approche processuelle.
L’approche thématique, nous apprend que la finance entrepreneuriale aborde des questions, qui
interpellent tous les nouveaux entrepreneurs, telles que: Quels fonds est-il possible et
nécessaire de lever ? Quand doit-il étre levé et auprés de qui ? Quelle est I’évaluation juste de
la startup naissante ? Et comment doivent-étre envisagés les contrats de financement et les
décisions de sortie ? (Denis, 2004; Salamzadeh, 2015; Smith et al., 2011)
En fait, la finance entrepreneuriale s’occupe de I'é¢tude de la valeur et de la localisation des
ressources, appliguée aux nouvelles entreprises.(Cumming, 2007; Kerr et al.,2014)
Dans cette lecture, on s’intéresse a 1’objet de I’étude en finance entrepreneuriale qui est
I’entreprise non cotée. Par conséquent, la finance entrepreneuriale regroupe les travaux liés aux
problématiques de financement d’un grand nombre de firmes non cotées a savoir : les petites et
moyennes entreprises, les firmes en création, les firmes innovantes, les firmes familiales etc.
(Fathi et Gailly, 2003; Mason et Harrison, 1995)
On remarque, alors a ce stade, que la finance entrepreneuriale peut étre caractérisée a travers
son objet d’étude qui est D’entreprise naissante (start up) appelée aussi « firme
entrepreneuriale ».
En gros, la finance entrepreneuriale est une discipline qui associe 1’entrepreneuriat et la théorie
financiere. De ce fait, elle s’ intéresse d’une part a I’opportunité entrepreneuriale et d’autre part,
a I’allocation efficiente des ressources financieres a méme d’exploiter cette opportunité.
De tout ce qui précede, on peut conclure que la finance entrepreneuriale selon 1’approche

thématique, est un domaine multidimensionnel qui agrége :
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= Une pratique qui vise un financement optimal de D’activit¢ d’une entreprise
entrepreneuriale.
= Un domaine de recherche en pleine expansion qui traite de la finance en relation
avec d’autres disciplines psychologiques et comportementales.
» Un ensemble d’acteurs a visées multiples (cognitives, financiéres, sociales,) qui
contribuent & la réussite entrepreneuriale.
= Un objet bien précis formé par des entreprises jeunes, de petite taille, souvent
innovantes.
1.2.2. Lalecture processuelle de la finance entrepreneuriale
La littérature relative a [’entrepreneuriat, préconise qu’a travers tous les paradigmes
entrepreneuriaux, uniquement deux lectures de 1’entreprencuriat sont possibles : le processus
(par exemple les phases par lesquelles un individu passe lorsqu’il entreprend) et le phénomeéne
(par exemple les niveaux d’analyse pertinents pour éclairer le phénoméne) (Barneto et
Verstraete, 2008)
Pour ce, la deuxiéme lecture de la finance entrepreneuriale concerne le processus ou 1’approche
processuelle. Selon cette lecture, la finance entrepreneuriale se relie a tous les stades de la vie
de I’entreprise et elle va de pair avec le processus entrepreneurial. Ce dernier se déclenche avec
la saisie d’une opportunité entrepreneuriale.
Pour caractériser la trajectoire des entreprises qui réussissent, Leach et Melicher (2012)
proposent un processus de maturation connu sous le nom de cycle de vie.
Selon les deux auteurs, un processus entrepreneurial réussi est composé de trois étapes :
développer des opportunités, collecter des ressources et gérer 1’exploitation. Ces phases
s’interagissent pour permettre la création de la valeur en fonction de I’environnement de
I’entreprise : économique, juridique et social.
Ainsi, le processus de financement va en parallele avec le processus entrepreneurial. En
conséquence, I’approche processuelle de la finance entrepreneuriale permet d’identifier les
thématiques financiéres suivant un principe fondé sur le processus entrepreneurial, en recensant
les questions d’ordre financier auxquelles 1’entrepreneur se trouve successivement et
potentiellement confronté.
De ce fait, I’approche processuelle de la finance se concrétise clairement a travers I’approche

du cycle de vie financier.
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Cette approche est particulierement adaptée pour une meilleure compréhension des spécificités
des petites entrepries et leur hétérogénéité, notamment selon leurs phases de développement
(Mac an Bhaird et Lucey, 2011).

Selon Berger et Udell (1998), les petites entreprises ont un cycle de vie financier dans lequel
les besoins et les options financiéres changent au fur et a mesure que 1’entreprise se développe,
acquiert de I’expérience et devient moins opaque sur le plan de I’information. Ainsi, les deux
auteurs illustrent ce phénomeéne de maniere synthétique en se référant au triptyque : Taille /Age/
Information, comme suit :

Figure n° 1 : le cycle de vie financier

Cycle de vie financier de la firme

Taille de la société
Age de la sociétée
Disponibilités des informations

»

Trés petites entreprises, Petites entreprises, Entreprises de taille moyenne. Grandes entreprises
sans collatéraux avec un fort potentiel Un peu d’historique avec des risques connus
et sans historique de croissance, mais un de comptes. et un historique
de comptes. historique de comptes limité. Des collatéraux de comptes.
disponibles, si besoin.

Financement initial
par le créateur

Business angels Capital-risque Marché financier/Actions
Crédits interentreprises
Préts a court terme des institutions financiéres
Marché des créances commerciales
Préts a moyen terme des institutions financiéres

Financement mezzanine

Obligations a moyen terme
Placement prive

Marché public des obligations

Source : Berger et Udell (1998)
Ce schéma indique que les plus jeunes, les plus petites et les plus opaques des entreprises

doivent viser un financement initial provenant de I’entrepreneur lui-méme, sa famille et ses
amis et/ou un crédit interentreprises et/ou un financement providentiel (un business Angel).
L’idée de cycle est assimilée a des maillons interconnectés, ou la réalisation de 1’un donne
naissance a I’apparition de 1’autre.

Ainsi, le financement des jeunes pousses dépend fortement des fonds déja investis par les fonds
propres, les crédits commerciaux et les Business Angels. En effet, I’existence d’un financement
préalable rassure les investisseurs ultérieurs. Ces derniers bénéficient de la reduction de
I’asymétrie d’information liée a I’opacité des entreprises naissantes et a leur détention, souvent,
des actifs incorporels.

En gros, le cycle de vie financier tel qu’il a été défini par Berger et Udell (1998), prévoit qu’au

fur et a mesure que I’entreprise croit, elle passe a d’autres sources plus prometteuses en capital.
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De ce fait, a mesure que les entreprises deviennent plus grandes, plus anciennes et plus
transparentes sur le plan de l'information, leurs options de financement deviennent plus
attrayantes.

Cette théorie de cycle de vie financier a été reprise, entre autres, par Fluck (2000) qui a démontré
que la structure dynamique du capital des entreprises et, par consequent les contrats financiers
réalisés, différent selon le stade de cycle de vie de ’entreprise.

Il démontre a ce titre que les décisions de financement ultérieures des entreprises sont affectées
par le résultat de leurs décisions de financement des stades antérieurs donnant naissance a des
choix différents au sein d’une méme entreprise.

Deuxiemement, méme les contrats financiers optimaux différent selon les étapes du processus
de création. A différents stades du cycle de vie de I'entreprise : certains contrats ne sont jamais
viables en tant que contrat initial, mais le deviennent au fur et a mesure que l'entreprise se
développe.

La raison en est la dépendance a I'égard des droits de contrGle des titulaires de droits
subséquents, qui eux méme peuvent étre controlés par les détenteurs d'émissions de titres
ultérieures qui vont compter sur les investisseurs existants pour faire valoir leurs droits.
Partant des données empiriques, 1’étude de Fluck confirme une approche de cycle de vie du
financement : les entreprises émettent d'abord des actions extérieures, des dettes a court terme
ou des dettes convertibles, puis utilisent leurs bénéfices non distribués, émettent des dettes a
plus long terme ou des actions extérieures pour satisfaire leurs besoins de financement
ultérieurs.

Il note par ailleurs, qu’en présence de graves imperfections du marché, le résultat de
I'indifférence de Modigliani-Miller entre la dette et les capitaux propres se vérifie uniquement
pour les entreprises déja établies ce qui est loin d’étre vrai chez les jeunes entreprises.

En effet, au sein des jeunes entreprises, les droits de controle des détenteurs de titres antérieurs
représentent une externalité pour les détenteurs de titres ultérieurs. Par conséquent, la décision
marginale de savoir quel titre émettre ensuite est si pertinente contrairement aux grandes
entreprises qui ont déja mis en place une complexité contractuelle suffisante.(Jean-Louis Paré
et Frédéric Demerens, 2011)

Il en ressort, alors, que les contrats financiers realisés par les entreprises sont aussi reliés au

cycle de vie financier de I’entreprise.
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Le paradigme du cycle de vie financier tel qu’il a été introduit par Berger et Udell (1998) a eté
soutenu aussi par plusieurs chercheurs. (Gregory et al., 2005; Hirsch et Walz, 2019; Leach et
Melicher, 2012)

Ce paradigme a été aussi testé empiriqguement par plusieurs chercheurs dont Gregory et al.(
2005) qui se sont bases sur un large ensemble de données transversales et aussi par Hirsch et
Walz en 2019 dont les résultats confirment le modéle de cycle de croissance financiére dans le
contexte francais.

L’approche de cycle financier a gagné encore une grande ampleur suite aux travaux de Leach
et Melicher (2011) qui considérent que les entreprises réussies suivent un cycle de vie qui
commence par un stade de développement, puis plusieurs étapes de croissance et "se termine"
par un stade de maturité. Par conséquent, les besoins de financement vont, eux aussi, évoluer
en fonction de ces stades de vie marquant, ainsi, un cycle de vie financier.

Selon les deux chercheurs, les besoins de I’entreprise en ressources évoluent au cours du cycle
de vie et en paralléle de I’évolution de I’asymétrie de 1’information et de la perception du risque,
un autre processus allant de 1’identification réussie de I’opportunité a la sortie rentable se
dessine chez les investisseurs.

Dans les études traitant spécifiquement le start ups innovantes, le cycle de vie financier est
encore plus pertinent et plus remarquable du fait que la phase de création est trés risquée. On
parle d’« escalateur financier » qui matérialise les besoins en ressources éventuelles et les types
de financement qui y correspondent.

L’escalateur financier définit I’affectation de chaque type de bailleurs de fonds en fonction des
différentes étapes du cycle de vie de la firme. (Harrison, 2013)

Ainsi, le cycle de vie de la start up qui a été proposé par Cumming (2009) et repris par Tomzak
(2013) se présente comme suit :

Figure n® 2 : Le cycle de vie de la start up

SEO

VCs, acquisitions/mergers

Angels. FFE Strategic alliances, etc.

Public
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Source : Tomczak et Brem, 2013
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Il s’avére alors que I’entrepreneur en phase de prédémarrage puise dans ses propres ressources
et celles de sa famille et ses amis ou mene éventuellement une campagne de crowdfunding. Et
lorsque I’entreprise effectue son démarrage, d’autres acteurs interviennent a savoir : les
Business Angels et les fonds du Capital Risque.

Par ailleurs, il importe de signaler que les contours ou les limites entre les différentes phases de
ce cycle de vie ne sont pas trés strictes. En effet, des chevauchements d’acteurs peuvent étre
éventuellement constatés.

En résumé, le concept de cycle de vie d’une jeune pousse entrepreneuriale nous permet de
réaliser que 1’entrepreneur devra mobiliser une variété ordonnée de ressources financicres : le
boostrapping, le love money, le crowdfunding, les Business Angels (BA), le capital risque (VC)
et enfin le capital investissement et ce, en fonction des caractéristiques de chaque étape du cycle
de vie. Ceci traduit I’essence de la lecture processuelle de la finance entrepreneuriale.

Il ressort, alors, de tout ce qui précéde que la littérature financiére distingue deux angles de
lecture de la finance entrepreneuriale entre approche processuelle et approche thématique.
Toutefois, malgré les différences de conception qui peuvent étre consenties entre les deux
approches, il importe de confirmer qu’elles sont plutét complémentaires qu’antagonistes et que
le champ de recherche en finance entrepreneuriale -pergu sous un angle processuel ou
thématique- évolue fortement en nombre et au fil du temps.

Une contribution notable concrétisant la complémentarité est celle réalisée par Pare et Rédis en
2011.Elle met en évidence le sens d’intervention de chaque lecture de la finance

entrepreneuriale comme suit :
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Figure n° 3 : Phases et themes de la Finance Entrepreneuriale
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De méme, Paré et Demerens (2011), dénombrent trois phases successives du développement de

la recherche fondamentale sur le financement des jeunes entreprises (JE), des Entreprises en

Forte croissance (EFC) et des PME, a savoir :

La premiére phase regroupe qui les travaux descriptifs présentant les différences entre

les petites entreprises et les grands groupes.

La deuxiéme phase se compose de recherches empiriques sur le financement des PME

fondées sur les théories de la finance d’entreprise.

Enfin, la troisiéme phase agrége les articles tentant d’élaborer progressivement un

nouveau corpus théorique centré sur les firmes entrepreneuriales, un corpus toujours en

discussion et en cours d’amélioration, mais fort prometteur.

A ce titre et malgré que les articles de la troisieme confirment I’inadaptabilité¢ des théories

classiques (notamment Modigliani et Miller) aux firmes entrepreneuriales, ils constatent, en

revanche, que les théories développées pour les grandes entreprises, comme la théorie de

I’agence et la théorie de I’asymétrie de 1I’information, restent adaptées aux jeunes entreprises,

aux entreprises en forte croissance et aux PME.

De méme, des theories spécifiques ont été développées comme la théorie de 1’ordre hiérarchique

(pecking order theory), les théories de I’endettement parmi lesquelles celles fondées sur les

actifs (asset based lending theory) ou sur les partenariats (relationship lending theory) et, enfin,
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la théorie du cycle de vie financier (Berger et Udell, 1998; Fluck, Holtz-Eakin et Rosen, 1998;
Gregory, Rutherford, Oswald et Gardiner, 2005).
Conclusion
Cette revue de littérature avait pour objectif d’éclaircir les sujets d’étude en finance
entrepreneuriale. Cette derniére a considérablement évolué avec des recherches traitant la
maniere dont les entrepreneurs securisent le financement, gerent les contraintes financiéres, et
prennent les décisions financiéres.
Bien que les chercheurs aient réservé deux lectures différentes a la finance entrepreneuriale
entre approche thématique et approche processuelle, les résultats convergent toujours sur
I’importance du comportement dans la compréhension des différentes questions soulevées par
la finance entrepreneuriale.
Ainsi, les deux cadres théoriques fournissent une base d'analyse de ces comportements, tandis
que les recherches empiriques continuent de dévoiler de nouvelles orientations et complexités.
Bien que le présent travail puisse servir de base pour des travaux ultérieurs, I’absence d’étude
empirique ou de validation pratique des cadres proposés limitent sa portée.
Pour ce, compléter la présente approche théorique par une enquéte empirique sur les pratiques
de financement des startups sera de grande utilité.
En effet, le domaine de la finance entrepreneuriale continue d'évoluer, les directions de
recherche futures pourraient inclure une exploration plus approfondie des aspects
comportementaux de la prise de décision financiére, I'impact des avancées technologiques
(fintech, 1A, blockchain) sur les options de financement, et le role de la finance entrepreneuriale
dans la promotion du développement économique, en particulier dans les marchés émergents.
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