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 Mars 2015 : Signature d’une convention de partenariat 
permettant la mise à disposition auprès d’une équipe de 
recherche des données de France Angels sur les entreprises 
soutenues par les membres du réseau France Angels

 Objet: analyse de l’ef fet de l’accompagnement des 
entreprises par des BA

 Approche quantitative sur des entreprises adossées à des BA entre 
2004 et 2011 avec des comptes disponibles sur la période 2008-
2011

 Approche qualitative sur 2 région Ile -de-France et PACA

 4 partenaires:

 France Angels

 Kedge Business School

 EconomiX, CNRS-Université Paris Ouest Nanterre La Défense

 Erudite, Université Paris Est Marne-la-vallée

1. UNE ÉTUDE, QUATRE PARTENAIRES 



 En toile de fonds : l ’existence d’un besoin de financement 

important et croissant pour les entreprises

2. CONTEXTE ET ENJEUX



INVESTISSEURS EN CAPITAL

Un positionnement à part dans le cycle de financement

Investisseurs 

informels

Investisseurs formels 

et informels

Investisseurs formels

Créateur d’entreprise, 

amis et famille

Business Angels

(investissement en 

général compris 

entre 20000 et 

450000 euros)

Fonds de capital 

risque 

(investissement en 

général compris 

entre 3 et 5 millions 

d’euros)

Investissements 

d’amorçage

Investissement de

décollage

Investissements de 

développement

Equity gap



 Une contribution des BA au financement des entreprises très 

importante en France

2. CONTEXTE ET ENJEUX



 Evaluer l’influence des BA en comparant les entreprises 

financées par des BA à un contrefactuel

 Plusieurs indicateurs

 Plusieurs échantillons

 Plusieurs années 

 Identifier les facteurs de dif férenciation

 Comportementaux

 Appariement entre BA et porteurs de projet

 Type de relation

QUESTIONS



 Une base de données unique provenant de la fusion de 

dif férentes sources:

1. Données INSEE mobilisées sur la période 2008-2011

 Répertoire des Entreprises et Etablissements (REE). Il permet de 

connaitre la date de création des entreprises)

 Fichier INSEE-FARE (Fichier Approché de Résultat d’Entreprises) 

(permet de disposer de données comptables) 

 Fichier des Liaisons Financières (LIFI). Ce fichier rend compte des 

liens capitalistiques entre les différentes unités légales 

2. Une liste de près de 800 entreprises soutenues par le 

réseau France Angels avec:

 la date de la première entrée au capital 

 un montant estimé des différents tours de tables 

3. DONNÉES : LES SOURCES



 Une population d’intérêt : 

 composée de 432 entreprises soutenues par des BA dont on connaît 

les caractéristiques individuelles et pour lesquelles on dispose des 

états financiers

 représentant 73 % des entreprises soutenues sur la période étudiée 

2008-2011

 Deux échantillons témoins :

 1 échantillon de 2 160 entreprises constitué à partir de la méthode 

des plus proches voisins (choix : 5 PPV)

 1 échantillon aléatoire de 2 160 entreprises choisies au hasard 

parmi l’ensemble des entreprises de moins de 100 salariés

3. DONNÉES : LES BASES



 Analyse de l’impact de la présence d’un BA au tour de table 

d’une entreprise sur dif férents critères:

 Variation de l’emploi

 Variation du chiffre d’affaires

 Variation des immobilisations corporelles

 Variation des immobilisations incorporelles

 Comparaison des échantillons

 Recours à des techniques économétriques permettant de 

raisonner sur des distributions de valeurs et pas sur des 

moyennes

 Double analyse:

 Graphique avec des fonctions de densité à noyau qui permettent de 

tenir compte des effets de taille, etc. (présentées ici)

 Estimations de modèles avec une variable permettant de mesurer 

l’impact du BA sur les indicateurs retenus dans l’analyse

4. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUANTITATIFS



 Effet positif des BA sur la création d’emplois lorsqu'on 

compare la population des entreprises soutenues à la 

population aléatoire

 Cet effet dynamisant disparaît lorsque le groupe témoin est la 

population des plus proches voisins

4. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUANTITATIFS 

VARIATION DE L’EMPLOI

Population BA Population aléatoire Population PPV



 Résultat identique au précédent

 Effet positif des BA sur la croissance du chif fre d’affaires 
lorsqu’on compare la population des entreprises soutenues 
par des BA à la population aléatoire

 La similitude des graphes traduit l’absence d’effet positif des 
BA sur la dynamique de l’entreprise lorsque le groupe témoin 
est la population des plus proches voisins

4. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUANTITATIFS 

VARIATION DU CHIFFRE D’AFFAIRES

Population BA Population aléatoire Population PPV



 Effet mitigé lié à la présence d’un BA

 Effet dynamisant des BA sur la croissance des 
immobilisations corporelles lorsqu’on compare la population 
des entreprises soutenues par des BA à la population 
aléatoire

 Effet beaucoup moins visible lorsque le groupe témoin est la 
population des plus proches voisins

4. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUANTITATIFS 

INVESTISSEMENT

Population BA Population aléatoire Population PPV



 Effet fort et significatif des BA sur l’innovation

 Validé sur la comparaison entre l’échantillon BA et 
l’échantillon PPV

 Des valeurs médianes significativement dif férentes :

 échantillon Business Angels : 36000 euros

 échantillon PPV : 1000 euros

4. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUANTITATIFS 

INNOVATION

Population BA Population PPV



 Le choix du bon échantillon de comparaison est crucial si l ’on 
veut réaliser une évaluation rigoureuse

 Le double échantillon de référence permet de rendre compte 
d’un biais de sélection  comparer les résultats d’entreprises 
soutenues par des BA à une moyenne n’a pas de sens

 Les entreprises soutenues par les BA ne présentent pas 
d’avantage significatif par rapport à leurs plus proches voisins 
sur les indicateurs de croissance

 La présence d’un BA au coté d’un entrepreneur a une 
influence positive significative sur l’accumulation d’actifs 
intangibles

Questions : 

 Les entrepreneurs qui vont vers les BA ont-ils un profil particulier ou,

 les comportements des Business Angels au moment du choix des 
projets et durant la période d’accompagnement peuvent ils expliquer 
ces écarts de trajectoire?  

4. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUANTITATIFS



 45 entretiens avec des BA ou des entrepreneurs réalisés entre 

octobre 2015 et mars 2016

 Durée: 1H30 en moyenne, en face-à-face ou bien par téléphone. 

 Les entrepreneurs et les Business Angels ont été interviewés 

séparément avec une garantie d’anonymat

 Organisation de l’entretien:

i. Description des parcours scolaires et professionnels

ii. Critères et raisons du choix d’une relation BA -Entrepreneurs

iii. Histoire du projet - relations mises en place 

iv. Situation actuelle de l’entreprise

v. Bilan personnel de l’expérience 

 Ces entretiens ont pour objet de caractériser les projets financés, les 

secteurs favorisés et les relations mises en place entre les deux 

parties au cours de la vie du projet.  

5. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUALITATIFS



Age Genre Parcours  scolaire principal Parcours professionnel principal Secteur d’intervention

Moyen : 57,8 

ans 

Min : 43 ans 

Max : 73 ans  

14 H

8 F

1 baccalauréat 

4 écoles de commerce 

1 MBA 

9 écoles d’ingénieurs 

1 école d’ingénieur avec 

doctorat 

2 formations universitaires en 

gestion 

1 formation universitaire 

scientifique avec doctorat 

3 formation universitaire 

sciences sociales

5 cadres dirigeants dans le 

marketing et la communication 

6 cadres dirigeants dans l'industrie 

2 cadres dirigeants dans le secteur 

informatique

1 cadre dans le secteur bancaire

1 consultant en informatique

5 créateurs d'entreprises

1 responsable de recherche 

développement 

1 dirigeant de société

E commerce 

Sites internet

Logiciels

Agence de 

communication

Agence de 

recrutement 

Energies renouvelables 

Construction 

mécanique

Mécanique industrielle

Equipements 

électroniques

Mesure géophysique

Biotechnologies 

Recyclage

Presse professionnelle

Création audiovisuelle 

Services à la personne

5. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUALITATIFS

22 BA INTERVIEWES (12 EN IDF, 10 EN PACA)



Point de vue des 
Business Angels

 Confiance comme élément 
central de la relation
 Confiance dans l’instructeur du 

dossier 

 Confiance dans les autres BA qui 
investissent dans un projet

 Confiance dans la personnalité 
de l’entrepreneur

 Confiance dans le secteur choisi 

 Confiance dans l’horizon 
temporel de l’investissement

 Confiance dans les données du 
reporting financier

 Confiance dans la stabilité du 
pacte d’actionnaires

Point de vue des 
entrepreneurs

 Délai rapide de traitement 
des dossiers

 Concurrence avec les 
Business Angels informels 
 pour les BA : Menace 

 Pour les entrepreneurs : 
avantage car plus réactifs et 
investissent des montants plus 
importants

 Très demandeurs de 
contacts commerciaux, de 
conseils en stratégies et 
beaucoup moins de 
contrôle de gestion

5. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUALITATIFS:

SÉLECTION ET ACCOMPAGNEMENT



5. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUALITATIFS:

SÉLECTION ET ACCOMPAGNEMENT

Compléments sur le point de vue des entrepreneurs

 Inconvénients l iés à la présence d’un BA selon les entrepreneurs
1) Trop de Business Angels complique la gestion

2) Conflits possibles  entre les BA et l’entrepreneur si les BA ne participent à 
un second tour de table 

3) Difficultés de sortie d’un BA ou d’un entrepreneur

 Hétérogénéité des BA malgré l ’appartenance à un même réseau : 
1) Des BA avec des profils très entrepreneurs 

2) Des BA très accompagnateurs avec une grande valeur ajoutée, ils font le 
travail pour les autres BA 

3) Des BA avec une carrière de dirigeants, une grande pratique de la gestion 
budgétaire et du management 

4) Des BA présents uniquement pour la défiscalisation    



 Origine des avantages des entreprises soutenues par 

les Business Angels du point de vue de l’innovation 

 Trois possibilités envisagées au cours des entretiens

1. Les entrepreneurs qui s’adressent aux BA ont des profils 

particulièrement innovants

2. Les BA préfèrent les profils innovants

3. Les BA orientent les entrepreneurs vers l’innovation

5. PRINCIPAUX RÉSULTATS QUALITATIFS

FOCUS SUR L’INNOVATION



 Les entrepreneurs qui s’adressent aux BA sont des 
innovateurs

 Entrepreneur n°4

« Dans les années 1990, Internet débarque, je participe à la création 
d’une première entreprise plateforme de commerce électronique»

 Entrepreneur n°11

« Le fait d’avoir gagné des prix d’innovations, on a été le lauréat d’un 
concours, les BA ont investi dans notre projet » 

 Entrepreneur n°18

«On a gagné des prix nationaux et internationaux, donc la presse parle 
souvent de nous Les BA ont été intéressés d’entrer dans le capital 
d’une entreprise attirante, et par notre produit »

5. EXTRAITS D’ENTRETIENS
LES INNOVATEURS PRÉFÈRENT LES BA



 les BA cherchent à orienter les projets vers des 
développements commerciaux 

 Business Angel N°8 

« C’est une question de feeling avec le porteur du projet et avec le projet, est ce que ça 
correspond à vos critère… qui se forge petit à petit » 

« L’entrepreneur, quelqu’un de très brillant, ce qui est valable du côté technique et on l’a 
amené à réfléchir les aspects commerciaux »

 Business Angel N°18

« Le porteur du projet a donné la priorité à la phase R&D par rapport aux activités 
commerciales »

 Entrepreneur n°10 :

« La confiance dans l’entrepreneur et le créneau, ils avaient confiance dans la façon dont je 
leur ai présenté le projet, ça semblait assez rationnel et assez ambitieux, un mix entre avoir 
les pieds sur terre avec des chiffres réalistes et en même temps montrer que la vision était 
internationale »

 Entrepreneur n°16 :

« Notre BA est un accélérateur en terme de réseaux, stratégie et la structuration de notre 
entreprise »

« Si l’on veut faire un levée de fonds et s’entourer d’investisseurs, donc tant qu’à faire, on les 
choisit dans les domaines où l‘on veut commercialiser un produit »

« Il n’y a pas que l’innovation technologique, il faut l’innovation de services et de marketing »

5. EXTRAITS D’ENTRETIENS
LES BA AIMENT L’ INNOVATION  



 Les BA sont soucieux de la protection de l ’ innovation (brevets,  l icence, 
etc.)

 Business Angel n°22 

« Cet outil a fait l’objet d’un brevet accepté et validé après longues procédures en 
Europe et USA, et aujourd’hui on a une société qui n’a pas simplement investi dans 
la protection industrielle mais qui est blindée sur cet aspect .»

 Entrepreneur n°5 

« Le vrai problème, c’est le brevet, le partenaire qui a fait le projet en étant salarié 
d’une entreprise, il a fallu trouver une solution pour déposer un brevet »

 Entrepreneur n°12

« J’ai fait appel aux BA pour acheter les brevets et les machines, tout est la 
propriété de mon entreprise »

5. EXTRAITS D’ENTRETIENS
EN COURS DE ROUTE,  UNE INCITAT ION L IMITÉE À INNOVER  



6. ELÉMENTS DE CONCLUSION

 Une étude unique dans le paysage européen

 Aucune autre recherche ne concerne une population d’entreprises 

financées aussi importante en nombre

 Comparaison du groupe test à deux contrefactuels

 Une méthodologie combinant économétrie et analyse qualitative

 Deux types de résultats:

 Estimation de l’impact de la présence d’un BA  contrôlée de 

différents facteurs (taille, secteur, âge, localisation, structure 

financière, etc.) 

 Repérage, à travers les entretiens, des sources possibles des 

avantages liés à la présence d’un BA au tour de table

 Identification de la spécificité de la relation entre un entrepreneur et 

un BA

 Mise en évidence des limites et des désalignements des intérêts des 

BA au regard de ceux des entrepreneurs



http://www.franceangels.org/
http://www.franceangels.org/
https://twitter.com/FranceAngels
https://twitter.com/FranceAngels
https://www.youtube.com/channel/UC5_t1C5xO9AloWjY4o5ob_Q
https://www.youtube.com/channel/UC5_t1C5xO9AloWjY4o5ob_Q
https://www.linkedin.com/groups?gid=2799181&trk=myg_ugrp_ovr
https://www.linkedin.com/groups?gid=2799181&trk=myg_ugrp_ovr
https://www.facebook.com/page.franceangels
https://www.facebook.com/page.franceangels

