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La question de ia specificite de la petite entreprise a ete traitee par de nombreux auteurs 
(Welsh et White, 1981 ; Julien et Marchesnay, 1987 ; Julien, 1998 ; Torres, 1999). On peut la 
justifier par deux raisons :

• la petite entreprise n'est pas obligatoirement destinee a devenir grande. Si
certaines approches considered que la petite dimension n'est qu’une etape dans 
un processus general de croissance de la firme, nombre d’autres souligne la 
strategie de dirigeants de petite firme qui ne veulent pas depasser une certaine 
taille,

• la petite entreprise ne represente pas un "modele reduit" de la grande, une
"miniature" : les outils d'analyse et la definition de modes de gestion adaptes
exigent done une approche particuliere.

Cette problematique de la specificite s'exprime tres fortement lorsque Гоп s'interesse a 
I'investissement en petite entreprise. Tant du point de vue des choix, que de I'estimation de 
la rentabilite, ou encore des modes de financement, les questions liees a I'investissement 
doivent etre traitees en tenant compte des particularites de la petite dimension de 
I'entreprise.

L'objet de notre propos consiste a traiter ces particularites du point de vue des 
investissements, en mettant I'accent sur deux dimensions de la specificite de la petite firme :

• en premier lieu, nous nous interesserons au role du dirigeant ce qui nous 
permettra d'expliciter la question des choix d'investissement,

• en second lieu, nous traiterons de la relation de la petite entreprise avec son 
environnement, dans le but d'envisager le probleme des modalites particulieres du 
financement des investissements.

I PROFILS D'ENTREPRENEURS ET CHOIX D'INVESTISSEMENT
L'une des caracteristiques majeures dans la definition de la petite entreprise reside dans 

le role dominant joue par I'entrepreneur : la centralisation, sinon la personnalisation de la 
gestion apparait comme une constante dans les etudes menees sur les entreprises de petite 
dimension. On a ainsi ete conduit a dire que I'entreprise est identifiee a I'entrepreneur.

Mais qu'est-ce qu'un entrepreneur ? Idealement, I'entrepreneur reunit trois traits de 
caractere:

• e'est un innovateur: il apporte quelque chose de neuf, II est creatif,
• e'est un organisateur : il emploie et combine de la faqon la plus performante 

possible des ressources diverses dans une entreprise, perque comme forme 
d'organisation,

• e'est un preneur de risques : il engage des capitaux, pour investir, et s'investir lui- 
т ё т е  : la question de I'investissement, tant financier qu'humain apparait 
clairement ici.
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Toutefois, on congoit bien que ces trois competences distinctives soient rarement reunies 
dans une seule personnalite donnee : bien peu de chefs d'entreprise pr^sentent dans la 
realite simultanement ces trois quaiit6s. Pour affiner i'analyse, nous allons mettre en relation 
les choix d'investissements operes, d'abord avec le profil de ('entrepreneur, puis avec les 
buts qu'il poursuit.

1.1. Profils d'entrepreneur et choix diversifies d'investissement
La definition de I'entrepreneur correspond au besoin de rechercher un type ideal, un 

"profil representatif", comme on presente une "firme repr6sentative" en theorie de la firme. 
jn  tres grand nombre de typologies ont ainsi ete elaborees ; on ^voquera ici les plus 
courantes, en insistant sur les criteres de classement.

^  selon les conditions de la creation : I'artisan et I'opportuniste : cette typologie est 
due a Norman Smith, d'apres une etude menee аиргёэ de createurs d'entreprise dans une 
zone d'activites aux Etats-Unis :

• I'artisan сгёе son entreprise sans grande experience, notamment en matiere de 
gestion; il a surtout une competence technique. L'investissement de depart 
apparait faible, car limite par ses ressources financieres, et se traduit 
essentiellement par du mat6riel technique adapte mais relativement peu innovant.

• I'opportuniste est souvent plus йдё, plus experiments, particulierement en 
matiere de gestion. II lance son entreprise a partir d'une opportunity d'innovation : 
son capital apparait en general assez important, ce qui lui permet de financer des 
investissements a la fois materiels et immateriels.

Cette premiere typologie, I'un des premieres Й etre proposees, apparait tres simple, car 
existent bien d'autres circonstances de la creation.

selon le profil du dirigeant : le technicien et le manager:
•  le technicien s'interesse aux conditions de fabrication du produit. II veut ainsi 

valoriser ses competences professionnelles, son m6tier. II apparait assez proche 
de I'artisan de la typologie precedente, Mais un ingenieur, en informatique par 
exemple, peut se reveler davantage technicien que manager. L'investissement 
prendra ici la forme de capital technique, dont le choix retient tout I'interet et 
mobilise les competences du dirigeant.

• le manager se concentre sur les problemes de gestion des ressources. II portera 
attention a la reduction des couts, Й la performance. Au-dete de l'investissement 
en materiel de production, necessaire au developpement de I'entreprise, le 
dirigeant est soucieux de favoriser les investissements qui permettront d'ameliorer 
('organisation de I'entreprise. Par exemple, des equipements en informatique : 
iogiciels de comptabilite, de tableaux de bord, d'analyse financiere, permettront un 
suivi en continu des performances de I'entreprise. La formation du personnel peut 
constituer un choix d'investissement immateriel visant a valoriser la ressource 
humaine.

On peut objecter qu'il existe d'autre profils : par exemple le commercial, qui moins 
concerne par les problemes de fabrication, et encore moins d'administration, s'int6ressera en 
revanche aux investissements immateriels sous forme par exemple de promotion et de
publicite.

selon les conditions de I'innovation : du "prospecteur" au "reacteur" : cette 
typologie, proposee par Miles et Snow, etudie la relation entre entrepreneuriat et innovation 
en distinguant quatre profils :

• le prospecteur est I'innovateur "pur", on le trouve couramment dans les activites 
de haute technologie. II est interess£ par la recherche constante d'innovations, 
mais pas particulierement par la phase suivante d'organisation et de mise en 
marche. La question de l'investissement necessaire au lancement d'une entreprise
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pour valoriser son innovation ne I'interesse pas ; ses choix d'investissements 
concerneront prioritairement les activites de recherche-developpement.

• I'innovateur va plus loin dans le processus entrepreneurial. II recherche
systematiquement les innovations de produit, ou de processus de production, qu'il 
exploite lui-meme. Ses investissements, d'un montant souvent eleve, concernent 
egalement la recherche-developpement.

• le suiveur va imiter systematiquement les innovations qui apparaissent sur le
marche. Cette demarche peut etre tres competitive. L'investissement sera tourne
vers les capacites productives, avec le souci d'une amelioration de I'innovation a 
travers des materiels relevant d'une technologie avancee, permettant
I'abaissement des couts.

• le reacteur s'adapte apres coup, et au coup par coup : il adopte une strategie 
emergente. Cette attitude quelque peu passive peut etre profitable lorsque le 
secteur est assez peu turbulent, d'innovation assez lente et progressive. Les 
investissements concerneront alors a la fois les capacites productives, et le 
positionnement sur les marches.

Le probieme pose par ces typologies est qu'elles ptesentent des difficultes lorsque Гоп 
cherche a expliquer les comportements strategiques effectifs des chefs d'entreprise, plus 
specifiquement ici en matiere de choix d'investissements. En effet, elles sont empreintes de 
normativite et component un double risque : d'une part la simplification a I'extreme, d’autre 
part, la multiplication des categories, sans referer a un cadre general. II convient done de 
depasser la recherche de profils-types d'entrepreneurs, pour mettre en relation a la fois leur 
personnalite et la vision qu'ils ont de leur entreprise, afin de specifier leur choix 
d'investissements.

1.2. Buts entrepreneuriaux et choix hierarchises d'investissement.
II s'agit de determiner les buts qui peuvent affecter significativement les choix strategiques 

d'investissement, en privilegiant les buts a caractere economique, tout en integrant les 
caracteristiques personnelles et sociales du decideur. En fait, il s'agit de coupler les objectifs 
strategiques definis par le dirigeant pour son entreprise avec les mobiles personnels qui 
commandent ses actions.

Dans cette optique, on peut privilegier trois buts (Marchesnay, 1986):
• la recherche de la perennite pour I'entreprise, ce qui correspond au desir pour

I'entrepreneur de se maintenir a la tete de son entreprise,
• I'indbpendance pour I'entreprise, correspondant au desir de disposer de

I'autonomie de decision pour I'entrepreneur,
• la recherche de la croissance de I'entreprise, et le desir de pouvoir, de puissance,

de I'entrepreneur.
Ce qui importe ici, e'est I'ordre de priorite selon lequel le dirigeant va classer ces buts 

economiques : on peut poser I'hypothese que le choix des priorites aura des consequences 
sur les choix strategiques. On determinera ainsi deux types d'entrepreneurs.

Le "PIC", perennite-independance-croissance
Le but prioritaire de ces dirigeants est de perenniser leur entreprise : ils souhaitent rester 

sur le meme secteur d'activite, les innovations portant davantage sur les procedes que sur 
les marches. Leur logique d'action consiste en une logique d'accumulation de patrimoine. Ils 
manifestent une preference pour les investissements materiels : machines, batiments, 
terrains, et une relative mefiance a regard des investissements immateriels, notamment vis- 
a-vis de la formation, et meme de la publicite.

Ces dirigeants limitent la croissance de leur entreprise en fonction de leur capacite 
financibre propre. Le financement des investissements s'opere essentiellement par
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autofinancement, le recours a I'endettement long est evite, exprimant I'objectif 
d'independance de I'entreprise et le mobile de I'autonomie de decision de I'entrepreneur, vis- 
a-vis des banques. Ils sont souvent preoccupes par les problemes de reprise et de 
succession de leur entreprise, mais repugnent a ouvrir le capital qui reste largement a 
propriety familiale.

On peut estimer que leur logique de choix d'investissement est patrimoniale.
*  Le "CAP", croissance-autonomie-perennite
Dans cette configuration, le dirigeant recherche en premier lieu, a la fois la valorisation 

rapide des capitaux engages, et la valorisation de ses capacites personnelles. II privilegie les 
secteurs d'activites oil Ton peut obtenir des marges de profit 6levees, meme si le risque est 
plus grand. II se situe ainsi dans les activites en expansion, turbulentes. Ses choix 
d'investissement privilegient I'immat^riel innovation, formation du personnel, 
communication, qui constituent des facteurs de competitivite.

II est davantage ргёоссирё par des problemes d'autonomie de decision, plus que par une 
reelle independance vis-£-vis des apporteurs de capitaux. II n’hesite pas a s'endetter ou a 
faire appel a des capitaux exterieurs pour le financement de ses investissements, £ condition 
de garder I'autonomie de ses decisions. II peut faire appel au capital-risque, car ii estime 
pouvoir offrir aux apporteurs de capitaux des taux eleves de rendement sur investissement. II 
est peu motive par la perennite de son affaire: il peut decider de la vendre, s'il valorise ainsi 
ses investissements financiers et personnels, et a reprendre une autre activite.

La logique de choix d'investissement de ce type d'entrepreneur peut etre qualifiee 
d'entrepreneuriale.

Les choix d'investissement орёгёэ par les dirigeants de petites entreprises apparaissent 
ainsi determines par les objectifs tant personnels qu'economique qu'ils poursuivent. C'est en 
ce sens que I'on peut parler de la specificite de la petite dimension en matiere 
d'investissement: la taille de I'entreprise ne semble pas constituer ici un facteur determinant 
de ces choix.

En revanche, en ce qui concerne les relations avec I'environnement, la dimension de 
I'entreprise represente une variable influenpant fortement les choix et modalites 
d'investissement: c'est a cet aspect que nous allons nous attacher dans un second temps.

I! ENVIRONNEMENT D'ENTREPRISE ET FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS
Quelle que soit la taille de I'entreprise, le financement de I'investissement est орёгё soit 

par voie interne, c'est-a-dire par recours £ I'autofinancement, soit par appel £ des ressources 
extemes, institutions financi£res spdcialisdes et/ou march£s financiers.

Traitons rapidement du financement interne, dans la mesure ou il n'implique pas une 
relation de la petite entreprise avec son environnement. En tout etat de cause, une bonne 
gestion financidre de I'entreprise, grande ou petite, exige un £quilibre pour le financement 
des investissements, entre le recours aux fonds propres de la firme, et I'appel aux capitaux 
ext£rieurs. Une specificite de I'autofinancement £ I'intdrieur de la petite entreprise rdside 
dans le fait que cette option est plus souvent subie que choisie. Tout particulierement pour 
les tres petites et les jeunes entreprises, la mefiance des institutions de cr£dit £ leur dgard 
les contraint souvent £ limiter leurs projets d'investissements £ leurs seules capacitds 
d'autofinancement.

D'autre part, comme dvoqud plus haut, un dirigeant de type "P I C" prdfdrera limiter ses 
recours £ I'emprunt a long terme, afin de preserver I'inddpendance financidre de son 
entreprise.

En ce qui concerne maintenant I'appel aux financements extdrieurs, on peut souligner 
deux caractdristiques spdcifiques de la petite dimension : la premidre concerne la relation
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avec I'environnement bancaire, la seconde implique I'insertion territoriale de la petite 
entreprise.

2.1. Financement des investissements : la contrainte de I'environnement bancaire.
L'ouverture des marches de capitaux, les mesures de decloisonnement et de deregulation 

financieres et bancaires intervenues au cours des deux dernieres decennies n'ont pas 6te 
favorables au financement des petites entreprises. En effet, les grandes banques ne 
cherchent pas a evaluer correctement le niveau de risque presents par les petites 
entreprises, et ne peuvent done pas leur proposer des contrats de financement adequats 
(Saint Pierre et Allepot, 1998). Cette contrainte s'exerce a la fois vis-a-vis de la dimension - 
('accord de credit est plus difficile a obtenir pour les tres petites entreprises - ,  et vis-&-vis de 
la nature de I'investissement a financer : les banques sont plus r6ticentes a accorder des 
fonds pour le financement d'investissements immateriels, tout particulierement I'innovation, 
lorsque la demande emane de petites entreprises.

L'asymetrie d'information explique la mefiance des banques : les petites entreprises 
eprouvent des difficultes & fournir des informations sur leur activite previsionnelle, presentee 
selon les standards exiges par les institutions financieres (Belze et Gauthier, 2000), et les 
banques ne souhaitent pas assumer le cout de cette recherche d'information. Elies 
n'investissent done que peu dans les petites entreprises, ou octroient des prets a des taux 
plus eleves que pour les grandes. L'effet taille joue done fortement.

En revanche, des institutions bancaires de taille plus reduite, plus proches des petites 
firmes, constituent une source de financement externe privilegiee.

2.2. Financement des investissements : I'opportunite de I'insertion iocaie.
La taille limitee de la petite entreprise ne lui permet ni d'exercer un pouvoir economique, 

ni de reduire I'incertitude, En revanche, des relations fortes avec son environnement local 
proche, ce que nous nommons "I'ancrage territorial" (Fourcade, 2002) constituent une 
specificite des modes de financement de I'investissement des unites de petite dimension.

En premier lieu, la proximite geographique, mais aussi organisationnelle, permet a la 
petite firme de nouer des relations continues de confiance avec des etablissements 
financiers dont la gestion est organise au plan regional, Un partenariat localise peut ainsi 
s'instaurer entre banques et petites entreprises, s'inscrivant dans la duree et la reciprocity. 
Les accords de financement sont alors plus aises a negocier.

En second lieu, I'insertion territoriale de la petite entreprise lui permet I'acces a des 
reseaux de financement relevant des collectives territoriales, par exemple des societes de 
financement regional, Le financement d'investissements lies ё I'innovation, ou a ('exportation, 
est plus aise a connaftre et a mobiliser sur un plan local.

II convient enfin de remarquer que le recours au capital risque -  т ё т е  si ce type de 
financement apparait restreint pour les petites entreprises -  apparait plus operationnel, et 
plus efficace lorsqu'il prend la forme d'un capital de risque regional (Touati, 1999). Moins 
elitiste que les organismes nationaux, le capital risque regional favorise les investissements 
des entreprises locales en innovation et recherche<teveloppement. Mais le recours ё ce type 
de financement est essentiellement le fait de petites, voire moyennes entreprises operant 
dans des activites de haute technologie.

Pour finir, il faut bien souligner que le recours au financement externe sur les marches 
financiers, notamment de type Nasdaq, est tres rarement utilise par les petites entreprises. 
Seules quelques PME tres specialisees sur des produits de haute technologie font appel a 
ces financements de march6.

En conclusion, on peut avancer que ('analyse, certes rapide, que nous avons menee tant 
sur les choix que les modes de financement des investissements des petites entreprises,
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semble confirmer le caractere specifique de la petite dimension. Meme si de nouvelles 
approches de la petite entreprise (Torres, 1998), tendent a faire evoluer le modele de la 
petite firme de la specificity vers la denaturation, force est de constater que la fonction 
investissement en petite entreprise presente des caractyristiques particulidres. Le probleme 
g'impose avec d’autant plus d'acuite pour les plus petites d'entre elles qu’un choix risque mal 
estime est le plus souvent fatal a la petite dimension : les petites firmes n'ont pas droit a 
I'erreur...
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Аннотация
Автор рассматривает особенности инвестирования на предприятиях небольшого 

размера, делая акцент на:
• доминирующей роли их руководителей в выборе целей инвести­

ций;
• их отношениях с внешней средой (внешние связи), позволяющих 

рассматривать возможности финансирования инвестиций.
Дается типология предпринимателей, характеристики руководителей, их стратегия 

выбора главных целей инвестирования.

Summary
Author considers the peculiarities of investment at small enterprises stressing:

• their leaders' dominant role in choosing the aims of investment;
• their relations with environment which enable them to consider the 

possibilities of investment financing.
The typology of entrepreneurs, leaders’ characteristics, and their strategy of choosing ma­

jor aims of investment are given.
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