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RESUME

Lequity crowdfunding a fait son entrée en France sur le marché des biotechnologies
santé en 2014 offrant ainsi I'opportunité aux porteurs de projet de trouver de nouvelles
sources de financement. Les firmes porteuses d’innovation sont caractérisées, quel que soit
leur secteur, par Uincertitude, ce qui pose la question du réle du collectif incarné par la
Sfoule dans la prise de décision individuelle d’investissement. Une étude exploratoire a été
menée, ou les auteurs ont revétu des profils différents d’investisseurs sur des plateformes
généralistes et spécialistes durant des campagnes de levée de fonds par des startups de
biotechs. Dans une démarche netnographique, la disponibilité de I'information (degré et
contenu) qui était offerte par les plateformes a pu étre appréciée. Des entretiens ont en-
suite été conduits aupres d’investisseurs, qui ont permis de confirmer l'observation d’une
sous-utilisation paradoxale du levier cognitif que peut constituer la foule dans la fabrique
de décision individuelle d’investissement. Sur un plan pratique, des préconisations fondées
sur une typologie originale d’outils utilisés par les plateformes offrent ainsi a ces derniéres
lopportunité de mieux mobiliser les informations créées par cette foule. Sur un plan
théorique, l'article permet de compléter la littérature sur la prise de décision en contexte
d’incertitude, d’approfondir le role de la foule au-dela de son simple apport financier en
crowdfunding et prolonge par ailleurs les travaux fondateurs sur la typologie des foules.

Mots-clés : Crowdfunding, industrie biotechnologique, foule, décision d’investissement,
netnograpbhie.

ABSTRACT

Crowdfunding has entered the bealth biotechnology market in France since 2014
offering the opportunity to project owners to find new sources of financing. Innova-
tive firms are characterized, whatever their sector, by uncertainty, which raises the
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question of the role of the collective embodied by the crowd in individual investment
decision-making. An exploratory study was conducted, where the authors covered
different investor profiles on generalist and specialist platforms during fundraising
campaigns by biotech start-ups. In a netnographic approach, the availability of infor-
mation (degree and content) that was offered by platforms could be assessed. Interviews
were then conducted with investors, which confirmed the observation of a paradoxi-
cal underuse of the cognitive lever that can constitute the crowd in the individual
investment decision-making factory. On a practical level, recommendations based
on an original typology of tools used by the platforms thus offer them the opportunity
to better mobilize the information created by this crowd. On a theoretical level, the
article completes the literature on decision-making in a context of uncertainty, dee-
pens the role of the crowd beyond its simple financial contribution in crowdfunding
and extends the research on crowd typology.

Keywords: Crowdfunding, healthcare biotechnology industry, crowd, investment de-
cision-making, netnography.

1. INTRODUCTION Participatif France, 2019)*. L'ECF est un

modele d’investissement qui conduit I’en-

L'émergence du crowdfunding (CF)
comme mode de financement alternatif
des entreprises s’est accélérée en France
depuis 'ordonnance du 30 mai 2014. Grace
a une réglementation adaptée, le finance-
ment participatif a investi les domaines les
plus variés offrant une nouvelle source de
financement méme aux entreprises des
secteurs risqués. Lequity crowdfunding
(ECF) s’inscrit ainsi dans un modele éco-
nomique ou l'investissement en capital
est généralement déployé pour du finan-
cement de fonds propres sur des projets
d’un montant supérieur a 100 000 euros,
le montant moyen collecté par projet
s’élevant a 360 288 euros (Financement

trepreneur a céder publiquement, par le
canal d’internet, une partie de son capital
(V. entre autres Belleflamme et al., 2014 ;
Block et al., 2018).

L'ECF constitue désormais un choix
pour 'amorcage des startups® tres inno-
vantes et consommatrices de trésorerie
dont les perspectives d’amortissement
sont parfois longues. Ces dernieres ne
sont pas en mesure de produire les don-
nées requises pour I’évaluation financiere
de leur activité. Méme en présence de
chiffre d’affaires, le business model n’a
pas encore démontré sa stabilité. La prise
de décision s’inscrit par conséquent dans
un contexte d’incertitude qui integre

4Méme si le barometre du CF en France pour 2018 indique une chute de 19% de I’ECF entre 2017 et
2018 (Financement Participatif France, 2019), cette baisse est largement circonstancielle en raison de la
suppression d’une incitation fiscale majeure que constitue I'impot sur la fortune (ISF). Elle s’accompagne
en outre d’une incertitude sur le niveau de défiscalisation possible pour les projets soumis a I'impot sur
le revenu (IR).

> Une premiére lecture des chiffres de 'ECF pour 2018 (Financement Participatif France, 2019) fait
apparaitre un faible nombre de startups (9,26%) comparé aux TPE/PME/ETI (90,74%). Néanmoins, si
I'on rapporte ce résultat au poids relatif des startups dans le tissu économique frangais, ces dernieres ne
représentent que 0,24% du total (9500 startups en France en 2017 (Business France, 2018, “La France,
pays des startups” s’appuyant sur les chiffres d’EY, 2017) contre plus de 3,9M de TPE (MIC)-PME-ETI
(INSEE, “Les entreprises en France, édition 2018”, coll. INSEE références, paru le 8/11/2018). Elles sont
donc largement surreprésentées dans le recours a I'ECF. En outre, si 'on compare le taux de recours a
ce moyen de financement par type d’entreprise, une nouvelle fois les startups se démarquent avec 0,31%
contre 0,007% pour les TPE/PME/ETI.
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des dimensions tant technologiques que
commerciales (Wallnofer & Hacklin, 2013 ;
Huang & Pearce, 2015 ; Olaet al., 2019) et
qui se définit par I'absence d’information
validée et vraie sur le potentiel de création
de valeur des projets entrepreneuriaux.
Les parties prenantes doivent donc se
construire un sens ou une représenta-
tion de ces projets afin d’orienter leurs
actions (Alvarez & Barney, 2007 ; Navis
& Glynn, 2011).

Le déficit d’information représente un
défi de taille pour la décision d’investisse-
ment dans les projets innovants. Il entraine
un recours croissant aux données subjec-
tives quant a I’évaluation de leur potentiel
(Hisrich & Jankowicz, 1990 ; Maxwell &
Lévesque, 2014 ; Huang, 2017). Reliant
le jugement a un usage de ces données
subjectives, Mintzberg (1976) concevait
cette approche de décision alternative
comme fondamentalement individuelle
(expériences, préconception), mais aussi
situationnelle. Des analyses récentes des
comportements d’investissement au
démarrage des projets innovants (Harrison
etal., 1997 ; Scarbrough et al., 2013; Smith
et al., 2010) ont par ailleurs montré la
plus-value de la ressource sociale dans la
perception du potentiel des projets. En
effet, le collectif est source d’apprentissage
in situ grace aux interactions physiques
qui facilitent le transfert de I'information
subjective non codifiable indispensable
a la prise de décision d’investissement.
Dans le cadre du financement participatif,
la dimension collective est incarnée par
la foule qui est susceptible de produire
de l'information subjective. Cependant,
le CF est aussi caractérisé par la quasi-ab-
sence d’interactions physiques entre les
différentes parties prenantes. On peut
légitimement se demander dans quelle
mesure des informations apportées par
cet acteur propre au financement par-
ticipatif, la foule, pourraient combler le
déficit d’information propre aux startups

et nécessaire a chaque décision indivi-
duelle d’allocation de capitaux. Partant
de ce questionnement, la problématique
suivante émerge : comment le collectif
incarné par la foule influence la prise de
décision individuelle des investisseurs en
equity crowdfunding ?

Des travaux ont déja commencé a explo-
rer cette problématique dans le contexte
spécifique du CF. Néanmoins, la littérature
existante n’offre pas d’analyse exhaustive.

La foule a été décrite sous plusieurs
angles : son role (Onnée & Renault, 2014),
son identification (Bouaiss & Maque, 2016 ;
Linet al., 2014), ses motivations (Amara et
al., 2014 ; Bretschneider et al., 2014 ; Attuel-
Mendes et al., 2016) et son orchestration,
cette fois dans le cadre du crowdsourcing
(Renault, 2014a). L'étude de Burtch et al.
en 2013 s’est méme attachée a modéliser
I'influence des contributions antérieures de
la foule sur les nouvelles participations dans
le cas particulier du crowdlending des biens
publics. Cependant, cette étude n’envisage
que I'information financiere véhiculée par
les contributions passées. A rebours, Calmé
et al. (2016a et b) font apparaitre le CF
comme un moyen de mieux maitriser les
risques des projets grace a 'accompagne-
ment proposé par la foule (Calmé et al.,
2016a) ou par certaines plateformes au sein
d’un écosysteme entrepreneurial (Calmé
et al., 2016b). Cette fois, seul I'aspect non
financier du CF est exploré. Enfin, d’autres
articles cherchent a identifier 'ensemble
des indices informationnels permettant
de prendre une décision d’investissement
(Ahlers et al., 2015 ; Allison et al., 2015 ;
Bernstein et al., 2017 ; Bapna, 2019). Ils se
placent néanmoins du seul coté du porteur
de projet sans s’attacher davantage au role
de la foule comme productrice d’infor-
mations pour les besoins de l'investisseur
individuel.

La production d’informations a I’échelle
d’un collectif se matérialise notamment en
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finance a travers le mécanisme de cascades
d’informations (Bikhchandani et al., 1992 ;
Welch, 1992). Des travaux ont déja cherché
aidentifier les modalités d’existence de ces
cascades dans le financement participatif.
Vismara (2018) met ainsi en évidence leur
présence en ECF. Elles contribuent au
succes des campagnes relatives aux pro-
jets incertains et risqués des lors que le
profil des investisseurs est rendu public
permettant ainsi le développement de
relations interpersonnelles. Cependant,
I'auteur ne s’intéresse qu’au succes global
du projet, a I'instar de Mollick (2014) ou
de Bernstein et al. (2017), et n’opere pas
une analyse du processus de la décision
individuelle d’investissement quelle que
soit I'issue du projet. Hervé et al. (2019)
se penchent quant a4 eux sur ces carac-
téristiques individuelles et spécialement
sur 'importance des interactions sociales
entre les investisseurs dans les projets a
forte incertitude. Les auteurs concluent
qu’elles génerent des cascades d’informa-
tions et donc davantage de levée de fonds.
S’intéressant aux campagnes terminées,
cette étude ne peut néanmoins analyser
in vivo les mécanismes de création et de
diffusion d’éléments subjectifs qui peuvent
étre a I'origine de ces cascades d’informa-
tions. Ces études ne portent donc pas sur
le processus de jugement qui précede le
choix d’investir ou non.

C’est dans le cadre de ce constat de
non-exhaustivité de la littérature que
nous analysons le role de la foule et des
différents mécanismes d’interaction en
son sein pour « fabriquer » 1a décision indi-
viduelle d’investissement. Cette notion de
«fabrique » place notre objet de recherche
dans la phase amont, c’est a dire avant la
fin d’'une campagne d’ECF, phase pendant
laquelle un processus cognitif individuel
va soutenir la formation du jugement de
I'investisseur potentiel. Les plateformes
d’ECF peuvent favoriser la mobilisation de
la ressource sociale (identité des membres
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de la foule et interactions entre eux) afin
de générer des informations et des inte-
ractions sociales propices a la prise de
décision individuelle d’investissement.
Lintérét de cette recherche se révele
eu égard a la particularité des secteurs
tres risqués, dont 'horizon de sortie
tres long et ’incertitude réduisent le
panel de financeurs sur ce type de projet
(Jung et al., 2011). En un sens, le role
de la foule comme partie prenante a la
décision individuelle d’investissement
est d’autant plus important que le vivier
d’investisseurs potentiels est réduit. La
foule pourrait en effet pallier I'insuffisance
d’information objective et intelligible sur
le potentiel des startups. Une question
de recherche s’impose : comment les
plateformes de CF mobilisent-elles le
levier cognitif incarné par la foule durant
les différentes campagnes ?

Nous commencerons par étudier la
littérature portant sur les facultés de trai-
tement des informations par les indivi-
dus afin de créer de la connaissance et
induire des décisions. Nous mobiliserons
a ce titre la théorie de la décision dans
des contextes d’incertitude non proba-
bilisable (Mintzberg, 1976 ; Lipshitz &
Strauss, 1997 ; McMullen & Shepherd,
2006 ; Hoppe, 2007 ; Huang & Pearce,
2015). Nous nous pencherons également
sur la notion méme de foule, sa sagesse et
ses potentiels comportements grégaires.
Nous présenterons ensuite la métho-
dologie employée avant d’exploiter les
données d’entretiens et les informations
collectées autour de différentes cam-
pagnes de financement participatif lancées
précisément par des startups de biotechs
santé francaises, ou il existe un dialogisme
constant entre une composante experte
et une non-experte. Enfin, les résultats
seront analysés afin d’identifier le role de
la foule comme catalyseur cognitif au-dela
de I'apport financier et de la logique
d’idéation.
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2. REVUE DE LITTERATURE :
LA FOULE COMME
CATALYSEUR COGNITIF

2.1. La question de I’incertitude

Lincertitude caractérise notamment les
projets de biotechs en amorgage dans la
mesure ou, d'une part, ils doivent étre
disruptifs pour permettre d’entrevoir un
potentiel de valeur durable (Dubocage,
2006 ; Chabaud & Messeghem, 2010 ; Kerr
et al., 2014 ; Bertheau & Garel, 2015), et,
d’autre part, 'investisseur en amorcage va
intervenir a une phase ou il n’existe pas ou
peu d’historique pour faire des prévisions
pertinentes. Linvestissement se base sur un
récit de « ce que la firme va faire » ou de «ce
qu’elle va devenir » (Navis & Glynn, 2011,
p. 479). La littérature anglo-saxonne parle
d’« unknown unknowns » pour insister
sur la nature complexe du projet entrepre-
neurial en amorgage (Wallnofer & Hacklin,
2013 ; Huang & Pearce, 2015). Lincertitude
se définit donc par ce manque notoire
d’informations vraies ou objectives sur le
potentiel de valeur des projets d’innovation
en amorgage.

Le fait de caractériser un projet comme
incertain met en évidence les challenges
qui se posent aux différentes parties pre-
nantes des projets. L'incertitude, comme
décrite par Knight (1921), est un concept
théorique qui permet de faire le lien avec la
faculté de décision de toute personne inte-
ragissant avec I'objet. L'incertitude induit
le doute sur les croyances et repousse ou
bloque la propension au choix (Lipshitz
& Strauss, 1997 ; McMullen & Shepherd,
2000). Elle est synonyme de difficultés
dans la prise de décision et requiert la
mise en oeuvre de capacités de décision
spécifiques. Milliken (1987) rappelle la
complexité d’un tel contexte de décision
en le rapprochant de la perception d’une

incapacité a prédire. Ainsi, la capacité de
certains acteurs a « choisir » ou a décider
nonobstant l'incertitude va résider dans
le déploiement d’une stratégie cognitive
subjective qui est appelée jugement. Le
jugement est cette approche de décision
ou de choix qui s’impose lorsqu’il n’existe
aucun modele objectif de décision ou de
regle universellement acceptée (Klein &
Foss, 2012). Le jugement comme moyen de
choix démontre le caractere indissociable
de la personne qui doit décider malgré
Iincertitude. Il fait migrer une décision
dans le champ de la subjectivité (Stigliani
& Ravasi, 2012). Selon Huang et Pearce
(2015) le financeur recourt a son jugement
puisqu’il va chercher a créer une interpré-
tation susceptible d’orienter sa décision
d’investissement. Cette interprétation,
visant a créer du sens autour du projet,
se forge principalement sur les caracté-
ristiques de I’équipe dans la mesure ou
l'attention accordée aux documents de pla-
nification, jugés incomplets, se révele tres
limitée (Kirsch et al., 2009). Dans le cadre
du financement participatif, cette méthode
de perception singuliere ne peut pas autant
se fonder sur la communication person-
nelle avec le porteur de projet que pour un
financement classique. Moritz et al. (2015)
démontrent qu’il est en effet nécessaire de
recourir a des outils pseudo-personnels de
communication (vidéo, réseaux sociaux,
section questions/réponses) pour simuler
ce contact personnel direct avec I'entrepre-
neur facilitant la décision d’investissement.
Cette subjectivité qui caractérise le proces-
sus de décision nous permet de parler de
« fabrique » de la décision puisqu’elle fait
référence ala mise en ceuvre d’une stratégie
cognitive propre au décideur.

Par ailleurs, le jugement est une approche
de décision individuelle (Mintzberg, 1976).
Il conduit I'acteur a choisir des inputs déci-
sionnels spécifiques et a les interpréter de
facon particuliere afin de produire sa percep-
tion. Ces inputs décisionnels (ID) peuvent
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ressortir d’éléments individuels fondés sur
I'expérience personnelle de I'investisseur
ou fondés sur une expertise technique ou
financiere. Lexpertise correspond a une qua-
lification certifiée dans un domaine donné.
Lexpérience personnelle est quant a elle une
pratique usuelle acquise au contact de la réalité
sans avoir de certification formelle. Bien qu’in-
timement liées, ces notions se distinguent par
le degré nécessaire d’interprétation a leur sujet.
Lexpertise professionnelle communément
admise, al'instar de I'obtention d'un dipléme,
renvoie a un ID objectif. Lexpérience person-
nelle, quant a elle, est soumise a interprétation,
ce qui la qualifie d’ID subjectif. La stratégie
cognitive sous-jacente au jugement subjectif
découle alors d’'une compétence d’évaluation
qui guide la perception individuelle.

L’acteur croit ainsi en sa propre capacité
de décision malgré I'incertitude. Ses repré-
sentations propres orientent la stratégie et
I'action (Chabaud & Messeghem, 2010).
Cette incertitude rend nécessaire de se
référer a d’autres. Aussi, 'organisation en
réseau d’investisseurs prédomine-t-elle dans
la levée de fonds en early stage.
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L'appartenance a un collectif favorise le
recours a des ressources sociales qui peuvent
également orienter la perception individuelle.
Les membres d’un tel collectif sont sources
d’apprentissage réciproque (Smith et al.,
2010) et permettent de profiter de leur expé-
rience combinée (Kelly & Hay, 2003). Dans
un contexte d’incertitude, la confiance dans
les aptitudes de I'entrepreneur et I'intuition
sur le potentiel du marché (Wu, 2016) for-
ment des indicateurs tacites tirant bénéfice
d’une interaction avec les autres membres
du groupe. La croyance en ces indicateurs
subjectifs augmente avec la qualité des inte-
ractions (Scarbrough et al., 2013). Méme si
la collaboration est récente et limitée dans le
temps, le collectif d’investisseurs en amorgage
forme une organisation temporaire avec des
mécanismes internes facilitant la prise de
décision complexe (Harrison et al., 1997).
Linvestissement en early stage se caractérise
aussi par cette capacité des acteurs a contri-
buer a un environnement collaboratif qui sou-
tiendra la création et I'échange d’informations
pertinentes (Scarbrough et al., 2013). A ce
titre, des ID collectifs viennent s’ajouter aux
ID individuels pour former le jugement des
investisseurs.
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Schéma 1 - La fabrique de la décision d’investissement en contexte
d’incertitude non probabilisable
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La question du role de la foule d’une plate-
forme de CF dans la formation du jugement
individuel sous-jacent a cet investissement
apparait par conséquent pertinente. Le
modele suppose un investissement par plu-
sieurs acteurs qui n’interagissent entre eux
majoritairement qu’a travers une interface
numérique. De fagon plus avancée, les modes
d’'investissement qui se fondent sur une foule
d’investisseurs nécessitent une attention
particuliere. Le schéma 1 représente cette
contribution conjointe des ID individuels et
collectifs dans le jugement des investisseurs.
Linfluence de la foule pourra de surcroit
étre déterminante et conduire jusqu’a un
comportement grégaire (berding bebavior).

2.2. La notion de foule

Depuis de nombreuses années, la disci-
pline de la psychologie s’est penchée sur le
comportement de la foule. Les travaux de Le
Bon (1895/2009) constituent a cet égard une
référence. Ils présentent un tout nouvel intérét
a I'ere d’Internet et du développement des
activités numériques, telles que le crowdsour-
cing et le CF. Dans ce cadre, Poetz et Schreier
(2012) définissent la foule comme potentiel-
lement large et diverse. Renault (2017, p. 49)
évoque quant a elle un « potentiel activable via
I'espace électronique sur lequel [la foule] est
susceptible de se rendre ». A l'instar de Russ
(2007), qui présente les foules en ligne comme
une amélioration des foules réelles, Renault
(2017) expose que la présence simultanée de
ses membres n’est plus nécessaire, rayonnant
désormais dans une double dimension syn-
chrone et asynchrone. Les individus composant
la foule n’ont plus besoin par conséquent
d’étre présents virtuellement dans un méme
espace-temps et peuvent soit interagir soit
étre disséminés (Renault, 2014a).

Le Bon (1895/2009, p. 35-36) définissait en
psychologie la foule comme une «agglomé-
ration d’hommes [possédant] des caracteres
nouveaux fort différents de ceux de chaque
individu qui la composent (...) il se forme
une ame collective, transitoire sans doute,
mais présentant des caracteres tres nets
(...) [cette foule organisée] forme un seul
étre et se trouve soumise a la loi de 'unité
mentale des foules». Lauteur distinguait
ainsi les foules hétérogenes, composées
d’individus quelconques, quelle que soit
leur profession ou leur intelligence, des
foules homogenes subdivisées en sectes
réunies par leurs croyances politiques ou
religieuses, castes, plus haut degré d’or-
ganisation, unies par leurs occupations
professionnelles (militaire, sacerdotale,
ouvriere), et classes d’origines diverses
mues par certains intéréts, habitudes de
vie et d’éducation semblables, comme la
classe bourgeoise ou paysanne. L'auteur
s’attachait a détailler plus avant les foules
hétérogenes anonymes (foule des rues)
et non anonymes (jury, assemblées parle-
mentaires...). Selon lui, le sentiment de
responsabilité, nul chez les anonymes, est
développé chez les non anonymes, don-
nant a leurs actes des orientations souvent
différentes (Le Bon, 1895/2009, p. 168). La
foule dans le CF s’apparente a une foule
hétérogene anonyme dont le sentiment de
responsabilité est par conséquent limité,
posant la question de la sagesse de la foule.

Le Bon (1895/2009) étudiait indirectement
déja cette question, sans la nommer, par I'in-
termédiaire des foules électorales, hétéro-
geénes anonymes, et reprenait 2 son compte
les propos de Tocqueville pour en déduire
en substance que la vérité se rencontre du
coté du plus grand nombre®. A l'inverse,
concernant les assemblées parlementaires,

% “Dans le temps d’égalité, dit justement Tocqueville, les hommes n’ont aucune foi les uns dans les autres,
cause de leur similitude, mais cette similitude leur donne une confiance presque illimitée dans le jugement
du public, car il ne leur parait pas vraisemblable qu’ayant tous des lumiéres pareilles, la vérité ne se
rencontre pas du coté du plus grand nombre” Le Bon (1895/2009), p. 193.
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foules hétérogenes non anonymes, Le Bon
(1895/2009, p. 197) déplorait «’'idée psycho-
logiquement erronée, mais généralement
admise que beaucoup d’hommes réunis
sont bien plus capables qu’un petit nombre,
d’une décision sage et indépendante sur un
sujet donné». Stroebe et al. (1992) mettaient
quant a eux en évidence I'existence d’une
«llusion d’efficacité du groupe» quand Max
et Gandit (2011) la qualifiaient plus récem-
ment de croyance «familiere aveuglante».

Au contraire, Surowiecki (2008) a concep-
tualisé la supériorité décisionnelle du
groupe par rapport a I'individu isolé. Il
a déterminé les conditions nécessaires a
I’émergence de la sagesse de la foule. I
faut qu’elle soit diverse ou hétérogene,
indépendante, et décentralisée. La diversité
étend les possibilités de conceptualisation et
de résolution des problemes en élargissant
les perspectives et en amoindrissant cer-
taines des caractéristiques destructives de
la prise de décision. Les groupes d’experts
sont ainsi pénalisés par la ressemblance
de leurs univers cognitifs qui altere leur
capacité a penser de maniere différente
les uns des autres. Surowiecki (2008) sug-
gere également qu’exposer des experts a
des personnes moins informées les incite
a questionner leurs opinions et les oblige
a renforcer leur argumentation. Cette
conjonction d’éléments permettrait ainsi
que des groupes larges, indépendants et
hétérogenes, puissent étre plus performants
que des petits groupes d’experts du sujet.

2.3. La foule comme input
décisionnel collectif en
crowdfunding

La littérature dans le CF a étudié le role de
la foule sous deux aspects : une validation
du marché et une large légitimitation. Tout
en postulant la prégnance des qualités de
I'entrepreneur dans la décision d’investis-
sement dans les biotechs santé, Baeyens

96

et al. (2006) invoquent le role de la foule
dans une démarche de validation externe
du projet. Pour Junget al. (2011) et Alm et
Kokaia (2015), un réseau d’acteurs compé-
tents est important dans I’évaluation de ces
projets biotechs. Pour Drover et al. (2017),
la foule va jouer un réle de certification
de la qualité d’un projet. Ainsi, elle facilite
les tours de table suivants dans la chaine
de financement. Pour autant, la sagesse
de la foule n’est pas une évidence dans la
mesure ou des comportements de passager
clandestin (Polzin et al., 2018) peuvent étre
identifiés sans qu’ils permettent d’ajouter
de nouvelles informations dans le processus
de décision (Bikhchandani et al., 1992).
L'étude d’Onnée et Renault (2014), pour sa
part, analyse le role de la foule dans le cadre
général du CF avec récompense. Elle met
en évidence cinq roles qui sont le soutien
au porteur de projet, le conseil, le travail de
la foule, le renforcement du capital social
initial et la fonction d’ambassadrice de pro-
jet. Néanmoins, cette étude ne porte pas
spécifiquement sur des projets menés en
contexte d’incertitude non probabilisable
et s’attache au role joué par la foule vis-a-
vis spécifiquement du porteur de projet.
Le role de la foule dans cet environnement
incertain est pourtant un objet de recherche
intéressant puisqu’il est possible de délimi-
ter la logique de perception collective de
I'opportunité d’investissement. En effet,
les entrepreneurs y ont déja la compétence
nécessaire au développement du produit.
IIs viennent seulement solliciter un appui
financier qui permettra, selon la taille de
la foule, de faire le relais entre ’autofi-
nancement de leurs projets et les autres
catégories d’apporteurs de capitaux sur la
chaine de financement (¢f annexe A). Ce
n’est pas le cas de la plupart des approches
de crowdsourcing telles que décrites dans la
taxonomie de Renault (2014a), notamment
le crowdsourcing cumulatif qui agrege les
contributions individuelles pour créer de la
valeur, et le crowdsourcing collaboratif qui,
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au travers d’interactions entre les membres
de la foule combinant leurs compétences
respectives, génere de la valeur. La foule, la
plupart du temps, dans les différents types
de CF, va contribuer non seulement finan-
cierement a un projet, mais aussi participer
a 'amélioration de la qualité du produit
comme premier marché. Cela rejoint les
fonctions essentielles de la foule identifiées
par Lebraty et Lobre-Lebraty (2010) a pro-
pos du crowdsoursing, a savoir générer et
sélectionner du contenu. Dans les secteurs
a forte technicité au contraire, comme celui
des biotechs, 1a contribution de la foule ne
peut généralement pas étre technique et
créatrice de contenu, seule I'équipe projet
possédant I'expertise nécessaire (Attuel-
Mendes & Soulas, 2018). La communauté
d’investisseurs, en tant que source d’ID
collectifs, va donc a priori aider essentielle-
ment a la formation de la perception indivi-
duelle pour déclencher un investissement.
A mesure que I'incertitude augmente autour
des projets entrepreneuriaux, un compor-
tement grégaire peut également se déve-
lopper comme stratégie d’investissement
(Khanna & Mathews, 2011 ; Bretschneider
& Leimester, 2017 ; Courtney et al., 2017).

2.4. Le comportement
grégaire dans le cadre d’'un
investissement en incertitude

Le comportement grégaire suppose
que, face a I'asymétrie d’information ou
au manque d’information crédible sur
un projet d’investissement, les acteurs se
réferent aux comportements des autres
afin d’en déduire ses chances de perfor-
mance (Wick & Ihl, 2018). Pour ces der-
niers, le berding représente la tendance
d’un individu a privilégier une alternative
de décision simplement parce qu’elle a été
choisie par d’autres’. Elle se retrouve dans

les différents types de financement partici-
patif, notamment celui fondé sur le don. Le
berding se traduit alors par une imitation
de la contribution majoritaire effectuée par
les autres donateurs composant la foule
(Sasaki, 2019). Les signaux flous ou impar-
faits sur le futur des entreprises transfor-
ment la décision des «early movers » en une
information additionnelle pertinente pour
les « later movers » (Khanna & Mathews,
2011). Méme si pour Lee et Lee (2012),
le phénomene est amplifié sur internet,
puisqu’il procure un nombre excessif d’'in-
formations difficilement compréhensibles
et utilisables par les individus, les premiers
participants dans une campagne de CF
rassurent les autres contributeurs poten-
tiels (Colombo et al., 2015). De surcroit, la
foule distingue efficacement les premiecres
contributions faites par les amis et la famille
des contributions faites par des investisseurs
plus professionnels et experts (Hornuf &
Schwienbacher, 2018). Herzenstein et al.
(2011) puis Zhang et Liu (2012), dans leur
article relatif au crowdlending, identifient
¢également comme résultat remarquable
que les emprunteurs semblent étre suffi-
samment avertis pour savoir quand suivre
la foule. Le comportement grégaire est ainsi
plus important quand le signal — nombre de
contributeurs et importance des sommes
individuelles — vient des business angels,
des capital-risqueurs ou d’autres catégories
d’investisseurs qualifiés. Kim et Viswanathan
(2019) confirment cette perspicacité de la
foule en opposant les signaux forts émis par
ces experts établis des signaux plus subtils
émis par les investisseurs a 'expérience
limitée sur les marchés du CF.

Les comportements grégaires peuvent
aussi étre la conséquence d’un apprentis-
sage par 'observation. Les investisseurs
d’ECF utilisent ainsi leur communication
avec les pairs et les porteurs de projets

7 Pour autant, ce n’est pas un gage de fiabilité de I'information puisque le propos s’integre dans un contexte

d’incertitude non probabilisable I'excluant de fait.
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comme outil de cet apprentissage (Estrin
et al., 2018). Selon Courtney et al. (2017),
les contributeurs sur les plateformes de CF,
de par leurs comportements, envoient des
signaux utiles sur les projets. s facilitent
ainsi la diffusion de ressentis personnels
sur le potentiel des projets et la qualité des
porteurs. Pour Stevenson et al. (2019), les
contributeurs amateurs a forte auto-effica-
cité vont jusqu’a moins reconnaitre et réagir
aux indices négatifs du projet quand des
indices positifs sont également émis par
la foule. L'auto-efficacité d’un investisseur
accroit ce que les auteurs appellent le biais
de la foule, confinant a limiter le discer-
nement individuel au profit de celui de la
foule. On retrouve la logique de cascade
d’informations théorisée par Welch en 1992
et utilisée par Vismara en 2018 a propos de
réseaux d’investisseurs délimités au sein de
I'ECF au Royaume-Uni grace aux échanges
d’informations facilités par les plateformes
(Dushnitsky et al., 2016). Un investisseur
imitera I'action d’autres investisseurs en
pensant que ces derniers possedent davan-
tage d’informations ou des informations
plus fiables. L'imitation est en outre plus
forte lorsque ces éléments ne sont pas
directement observables et nécessitent
pour les individus de déduire des informa-
tions issues du comportement des autres
(Colombo et al., 2015). Ce comportement
grégaire peut également étre renforcé par
une logique de cott lié a I'évaluation des
projets (Chang et al., 2000 ; Bretschneider
& Leimester, 2017). En effet, dans la mesure
ou certains membres de la foule ont une
lecture plus experte des informations dis-
ponibles (Eickhoff & Muntermann, 2016)
leur permettant de mettre a jour leurs
perceptions individuelles ainsi que celles
des autres membres de la foule (Hornuf
& Schwienbacher, 2018), ces derniers les
imiteront sans avoir a supporter les cotts
liés a I'évaluation. Enfin, une derniere expli-
cation du herding réside dans I’existence
d’une communauté d’intéréts, par exemple
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I’affinité culturelle des internautes telle
que démontré par Josefy et al. (2017) dans
leur article portant sur la sauvegarde d’un
théatre local. L'individu va contribuer a une
initiative a I'instar d’autres internautes des
lors qu’il s’identifie aux valeurs décrites dans
le projet. Les investisseurs qui s’inscrivent le
plus dans une démarche grégaire donnent
une motivation sociale a leur contribu-
tion sans nécessairement participer a une
logique de maximisation de gains ou de
minimisation de pertes (Goethner et al.,
2018).

On retrouve de facon prégnante cette
communauté d’intéréts par exemple autour
de la santé dans le financement participatif
des biotechs. Eu égard a la difficulté de
financement de ces projets innovants en
raison de I'horizon long et de 'incertitude
qui leur est consubstantielle, il est 1égitime
de retrouver potentiellement ces com-
portements grégaires a l'instar du mimé-
tisme identifié chez les capital-risqueurs
(Dubocage, 2000).

Les spécificités de la foule, en matiere de
production et d'utilisation de I'information
dans I'ECF, retiennent ici notre attention en
nous focalisant sur les projets biotechs. Des
lors, il apparait pertinent de questionner les
mécanismes par lesquels les plateformes de
CF peuvent intervenir dans la fabrique de la
décision d’investissement en optimisant le
role de la foule afin de mobiliser au mieux
les ID qu’elle produit, indépendamment
de la réussite ou non de la campagne de
levée de fonds.

3. TERRAIN ET
METHODOLOGIE

Parmi tous les projets mis en ligne, ceux
dédiés ala santé et a la recherche représen-
taient, en France en 2014, 26% des investis-
sements en capital (Financement Participatif
France, 2015) et, en 2018, 9% des fonds
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investis en CF dans le secteur économique
(Financement Participatif France, 2019). Le
terrain d’étude des biotechs® santé se pose
comme un cas particulier d’entrepreneuriat,
alinstar d’autres startups positionnées sur
le terrain de I'innovation technologique.
Loin de constituer une irrégularité, ce sec-
teur spécifique constitue un échantillon clai-
rement délimité et par conséquent cohérent
eu égard a des caractéristiques communes a
ces aventures entrepreneuriales innovantes
(horizon long et incertain, forte technicité,
complexité réglementaire). L'évaluation des
startups dans les biotechs santé réalisée
par les investisseurs potentiels est ainsi
éminemment complexe.

En 2015, Azar et Mackey avangaient déja
que I'industrie des biotechs santé devrait
s'intéresser au CF si elle voulait pouvoir
ensuite attirer d’autres acteurs du capital
risque. Le modele économique de ces entre-
prises est en effet tres consommateur de
trésorerie et oblige celles-ci a mobiliser des
investissements externes afin d’alimenter et
de sécuriser la chaine de financement. Ces
entreprises ne génerent que tres rarement
des revenus d’exploitation suffisants pour
financer l'intégralité des efforts nécessaires
pour la conduite des phases de R&D et ce
d’autant plus qu’une startup de biotechno-
logies santé, quand elle est sur du dévelop-
pement de médicament, perd environ dix
millions d’euros par an dans le cadre de ses
activités de R&D (KPMG, France Biotech,
2017). La tendance constatée est d’intégrer
la finance participative tres en amont lors
de la phase d’amorgage (Attuel-Mendes &
Soulas, 2018) (¢f- annexe A), ce qui confirme
les propos de Fasshauer (2016).

Compte tenu du fait que le theme de
notre recherche n’a été que tres peu abordé
dans les travaux antérieurs, nous avons
fait le choix d’'une démarche exploratoire.
Nous avons sélectionné au sein des plate-
formes de CF généralistes ou spécialisées
celles qui ont proposé le financement de
biotechs en phase d’amorgage en 2018° (cf.
Annexes B et C).

Notre démarche d’analyse inductive est
fondée sur une collecte de données net-
nographiques et d’entretiens.

3.1. La collecte et ’analyse des
données netnographiques

La collecte de données a été réalisée par
le biais d'une netnographie (Kozinets, 2002 ;
Bernard, 2004 ; Renault, 2014b). Nous avons
procédé a une observation régulicre pen-
dant l'intégralité des campagnes de levées
de fonds avec une extraction de tous les
messages informationnels produits et traités
a posteriori afin d’étudier la dynamique
d’interactions créée. Dans le cas du CF, les
communautés peuvent n’étre que tempo-
raires, réduisant mécaniquement la durée
d’observation au temps de la campagne,
en moyenne quatre-vingt-dix jours. De
maniere exceptionnelle en ECF, I'existence
de la communauté se prolonge au-dela de
la campagne, en fonction des opportunités
de gouvernance proposées par les porteurs
de projet, comme I'ont souligné ces derniers
dans une étude récente (Attuel-Mendes &
Soulas, 2018).

Sila temporalité est un élément métho-
dologique important dans le cadre d’une

8 Sont considérées comme entreprises de biotechnologies les firmes qui développent ou utilisent des
technologies industrielles issues des sciences et techniques du vivant, utilisant les propriétés du vivant en vue

de produire des biens et services (Mangematin, 2003).

9 Pré-IPO, malgré son positionnement sur le secteur des biotechs santé, est spécialisée dans le financement
de l'introduction en bourse et non de 'amorgage. Par conséquent, cette plateforme n’a pas été retenue dans
la mesure ou elle aurait altéré ’homogénéité de I'échantillon. SmartAngels n’a pas proposé, quant a elle, de
projets biotechs en 2018 et a cessé son activité d’ECF la méme année, elle n’a par conséquent pas été retenue

dans I’échantillon.
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netnographie, la durée d’observation de six
mois minimum suggérée par Bernard (2004)
n’est pas généralisable a tous les types de
communautés. En effet, les communautés
en ligne parfois éphémeres, comme celles
du CF, invitent a faire évoluer une métho-
dologie pour laquelle le consensus n’est
pas encore atteint en termes de pratiques
(Bernard, 2004 ; Sayarh, 2013). La réplica-
tion de I'immersion nous est apparue par
conséquent comme un bon moyen d’avoir
une compréhension fine des dynamiques
de ces communautés, sans pour autant
remettre en question les fondamentaux
de la netnographie.

En outre, le nombre de communautés
¢étudiées pourrait paraitre élevé eu égard
aux pratiques usuelles. Néanmoins, dans
le cadre de notre étude, ces communau-
tés constituent une seule et méme com-
munauté contextuelle, telle que décrite
par Amit et Rapport (2002). Ces auteurs
expliquent leur fonctionnement au travers
de consociations, a savoir des associations
instrumentales dans le cadre d’un intérét
commun partagé éphémere. La commu-
nauté contextuelle est ainsi formée autour
de ce qui est partagé a un moment donné.
Le lien créé est important et significatif sur
le moment, mais pas forcément durable.
Concernant notre terrain, I'intérét commun
partagé est celui des investisseurs pour le
financement des biotechs santé qui peut
se manifester de fagon non exclusive sur
plusieurs projets et plusieurs plateformes.
Nous constatons ainsi une certaine porosité
ou les investisseurs peuvent financer plu-
sieurs projets sur différentes plateformes
et ou, d’autre part, les porteurs de projet
peuvent parfois se faire financer plusieurs
fois et/ou sur plusieurs plateformes.

Enfin, ce choix méthodologique', ne
procede pas a un changement de pers-
pective conformément aux canons de la
démarche netnographique (Bernard, 2004)
dans la mesure ou il garantit des observa-
tions comparables d’un projet a un autre
et d’'une plateforme a une autre.

Les réseaux sociaux ont ¢té exclus de
I’étude dans la mesure ou 'observation
des pages Facebook!! des projets financés
sur les plateformes retenues n’a pas été
probante. En effet, plus de la moitié des
biotechs santé analysées n’en possedent
pas. Pour les autres, 'activité durant la
campagne se cantonne principalement a
la publication de vidéos, reportages et de
communication sur les prix obtenus. Cette
information descendante ne recoit que tres
peu de mentions «’aime» et quelques par-
tages, mais aucun commentaire permettant
d’obtenir davantage d’informations sur les
projets ou une identification complete de
leur émetteur. Le tres faible nombre de
ces commentaires durant les campagnes,
moins de dix sur I'ensemble des projets,
rend négligeable ce canal de production
de l'information.

La littérature mettant en évidence la fonc-
tion de catalyseur cognitif que peut jouer
la foule dans la décision individuelle, il
est question de vérifier si les plateformes
permettent a cette foule de jouer pleine-
ment son role. Dans un premier temps,
pour chaque plateforme, nous avons dis-
soci¢ les sources possibles d’'information et
leurs destinataires. Les sources observées
sont triples. Elles proviennent des inves-
tisseurs, qui peuvent €tre soit un groupe
d’investisseurs reconnus comme experts
(business angels par exemple) soit la foule

10 Ce choix méthodologique peut toutefois étre percu comme un choix contraint par les spécificités de I'ECF
et du marché des biotechs, ce qui pourrait étre considéré comme une limite dans une vision puriste de

I'approche netnographique (Bernard, 2004).

" 1es porteurs de projets, quand ils mobilisent les réseaux sociaux se cantonnent pirncipalement 2 LinkedIn
et Facebook dont le fonctionnement en terme d’interactions (mentions j’'aime, commentaires et partages)

est similaire.
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dans son ensemble par le biais d’un vote
par exemple ; de la plateforme elle-méme,
via son propre comité de sélection ou d’'un
comité externe indépendant ; et enfin du
porteur de projet par des informations
directement postées sur la plateforme ou
le renvoi a la page web qu’il alimente régu-
liecrement. Nous avons également identifié
deux principaux types de récepteurs de
I'information au sein de la foule, qui vont
eux-mémes se subdiviser selon qu’ils sont
passifs ou proactifs. Dans ce dernier cas,
I'information peut étre réservée a un groupe
spécifique au sein duquel un investisseur
peut bénéficier d’un acces privilégi¢ lorsque
cela est offert par la plateforme sous cer-
taines conditions d’¢ligibilité.

Chacun des coauteurs a choisi un profil
différent de potentiel investisseur sur les
plateformes étudiées afin d’analyser les
projets biotechs proposés au financement,
conformément a I'approche d’observation
participante clandestine'? de Soulé (2007) :
I'un a conservé un profil public (profil 1),
le deuxieme s’est simplement identifié
sur les plateformes avec la création d’un
compte (profil 2), le troisieme a fait valider
son profil d’investisseur en satisfaisant aux
exigences du questionnaire réglementaire’
(profil 3). Il a ainsi été possible de collecter
les différents types d’informations dispo-
nibles selon chacun de ces profils et les
éléments conversationnels visibles relatifs
aux différentes campagnes de CF lancées par
des startups de biotechs santé francaises.

Chaque auteur a ensuite procédé au
recueil des données et a un codage en deux
¢étapes des outils informationnels proposés
par les plateformes en vue de dissocier ceux
qui apportent des ID objectifs et des ID

subjectifs. Les différents codages réalisés
ont été confrontés les uns aux autres afin
de limiter tout biais de subjectivité (Allard-
Poesi, 2003, d’apres Weber, 1990).

La premiere étape a consisté a identifier
les outils utilisés, a savoir les mentions j’aime
etintéressé, le vote, les recommandations et
témoignages, les commentaires publics, les
vidéos interactives des porteurs de projet,
les messages privés et enfin les rencontres
terrain. Ces différents outils se distinguent
en fonction du type de récepteurs identifiés
ci-dessus, a savoir profil 1, 2 ou 3.

La seconde étape a été d’affiner le codage
en utilisant I'identification ou non de I'’émet-
teur pour déterminer I'objectivité ou la
subjectivité des ID produits en fonction
des outils utilisés.

3.2. La collecte et ’analyse des
données d’entretien

Pour compléter I'étude netnographique,
des entretiens semi-directifs individuels
ont été réalisés aupres de quinze investis-
seurs qui ont déja participé ou envisagé
de participer a une campagne de finance-
ment participatif dans les biotechs santé.
La nouveauté de ce phénomene dans ce
secteur limite de fait le nombre d’inter-
viewés potentiels. Un guide d’entretien a
été systématiquement administré in vivo
aux répondants par 'ensemble des auteurs.
Il était accompagné invariablement d’une
note explicative sur les attendus de notre
étude. Trois themes principaux ont été
déclinés en 19 questions : contact avec le
projet, évaluation des projets biotechs, et
décision finale d’investissement. Ce guide
d’entretien a été construit a partir du codage

2 Lapproche d’observation participante clandestine également dite «couverte» permet d’observer des
groupes sociaux sans dévoilement de I'intention réelle du chercheur. Elle évite le changement artificiel de
comportement des sujets observés dans le groupe social étudié.

13 Ce questionnaire vise a vérifier si le potentiel investisseur est majeur, a bien complété son profil investisseur
(identité / situation patrimoniale / habitudes d’investissement), a adressé une copie de piece d’identité et un

justificatif de domicile de moins de 3 mois.
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issu de la netnographie, lui-méme élaboré
a partir de la revue de littérature. Les entre-
tiens réalisés par téléphone ou en face a face
ont duré entre 25 et 62 minutes et se sont
déroulés entre le 12 juin et le 12 juillet 2018
(¢f. Annexe D). IIs ont été intégralement
retranscrits afin de satisfaire a 'objectif de
tragabilité du raisonnement (Lee, 1998 ;
Seale, 1999 ; Gephart, 2004).

Un codage manuel a été réalisé dans le
but de mener une analyse de contenu qui
consiste a lire 'ensemble des retranscrip-
tions en identifiant les themes qu’elles
contiennent (Krief & Zardet, 2013). Apres
avoir été segmentées et décontextualisées,
les données recueillies lors des entretiens
ont été organisées en unités de sens (mots,
phrases ...) issues de la revue de littérature
(Thiétart, 2007). Lisolement des verbatims

puis leur classement dans une arbores-
cence organisée en thémes, sous-themes
et idées-clés (Fallery & Rodhain, 2007) a
permis d’'interpréter les entretiens dans une
optique de compréhension de la fabrique
de la décision individuelle d’investissement.
Plus spécialement, la revue de littérature
a mis en évidence trois thémes principaux
que sont la décision d’investissement, les
interactions, et I'identification des parties.
Plusieurs sous-themes se sont également
révélés comme notamment les comporte-
ments grégaires en matiere de décision d’in-
vestissement ou le besoin d’identification
au sein de la foule (cf. tableau 1). Dans la
mesure ou tous les codeurs ont participé a
la collecte de données, chacun d’entre eux
connaissait le contexte, ce qui a préservé
la fiabilité du codage (Allard-Poesi, 2003).

Tableau 1 - Extraits de I’arbre de codage des entretiens

Themes Sous-themes Idées-clés
information jauge
comportement grégaire
Décision ID collectif subjectif
’investissement PN I
al besoin d’'ID objectifs
décision d’investissement
spécificité terrain biotech
réduction de I'incertitude par le contact direct avec le
porteur de projet
besoin d’interaction avec insuffisance des informations écrites sur les plateformes
le porteur de projet aide a I'évaluation par 'interaction
réduction du risque par I’échange dans le temps avec
Interaction le porteur de projet
une plateforme de qualité = réseau
besoin d’interaction
générique information privilégiée par la rencontre avec le
porteur de projet voire avec les autres investisseurs
besoin d’interaction avec . .
les autres investisseurs confrontation des visions
u v u
initiales insuffisantes = anonymat
. . besoin d’identification au . T P
Identification sein de la foule lien motivation/identification
u
apport de I'identification (confiance)
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4. RESULTATS
ET DISCUSSION

L'étude menée permet de faire émerger
une accessibilité différente aux informations
selon les différents profils de récepteurs
définis dans la méthodologie. L'information
produite par la foule apparait paradoxale-
ment sous-utilisée confortant une insuf-
fisance et une asymétrie d’information
entre les différents types de récepteurs. Ces
résultats nous permettent, d’'une part, de
compléter les travaux de Le Bon (1895/2009)
en détaillant le concept de foule hétéro-
gene ; d’autre part, d’apprécier les limites
en termes de pratiques des plateformes

pour faciliter la « fabrique » de la décision
d’investissement dans les biotechs.

4.1. L’accessibilité différenciée
aux informations selon le profil
du récepteur

Le tableau 2 permet de synthétiser les
différents profils en fonction de I'acces
qu’ils ont a I'information disponible sur
les projets biotechs des plateformes d’ECF
étudiées. D’emblée, des éléments diffé-
renciants se dégagent a propos de I'iden-
tification de I’émetteur de I'information et
des interactions possibles entre les parties
prenantes aux projets.

Tableau 2 - Pourcentage des plateformes de I’échantillon donnant acces
aux informations en fonction du profil du récepteur

Profil 1 Profil 2 Profil 3
Jauge 33% 50% 50%
Nombre de personnes intéressées 50% 67% 67%
Identification de la foule 17% 67% 83%
Eléments de validation externe 67% 83% 83%
Interactions possibles 67% 83% 100%

4.1.1. L'acces limité aux
informations basiques pour un

profil public (profil 1)

Toutes les plateformes proposent une
présentation rapide du projet au profil 1
allant méme jusqu’a I'ajout de mises a jour.
Une nuance doit toutefois étre apportée pour
Anaxago qui ne donne acces a ces informa-
tions que de fagon succincte et privilégie le
recours a une identification (profil 2) pour en
savoir davantage. Seule une plateforme ne va
pas jusqu’a développer les raisons d’investir.
La moitié des sites indique le nombre de
personnes intéressées par le projet alors que
cette information pourrait étre un marqueur

de l'intérét de la foule et un ¢élément de la
fabrique de la décision. Bien que tradition-
nellement, les plateformes de CF offrent une
visibilité sur la durée et le montant a lever,
communément appelée jauge, les deux tiers
se distinguent a propos des biotechs santé
en ne présentant pas ces éléments au public.
Ce déficit informationnel n’est cependant
pas spécifique aux projets biotechs, mais
bien aux plateformes de I'’échantillon. Des le
profil 1, des éléments de validation externe
peuvent apparaitre confortant 'opportunité
percue d’investir. Ils prennent la forme de
témoignages plus ou moins élaborés (de la
mention j’aime au témoignage étay¢) ou de
recommandations indirectes par le biais de
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I'indication de partenariats et de reconnais-
sances (distinctions obtenues...). Pour les
deux tiers des plateformes, une interaction
entre la foule et les conseillers de celles-ci est
méme déja proposée. Celle-ci peut prendre
la forme d’une proposition spontanée d’un
échange écrit voire d’une discussion de
quinze minutes avec un analyste financier
pour Hoolders. Certaines plateformes utili-
sent des fenétres pop-ups — qui pourraient
rapidement étre jugées intrusives tant elles
se multiplient — proposant une interaction
apres identification, ce qui releve plus précis-
ément du profil 2 selon notre catégorisation.

4.1.2. Linteraction facilitée pour
un profil identifié (profil 2)

Le profil 2, correspondant a la recon-
naissance d’un internaute ayant créé un
compte, existe sur toutes les platefor-
mes étudiées, excepté Wiseed. Ce choix
pourrait s’expliquer par la volonté de ne
pas décourager les investisseurs poten-
tiels qui seraient obligés de divulguer
des informations via 'appartenance a un
réseau social (ou un mail) pour accéder
au projet. Néanmoins, la volonté d’une
plateforme de n’ouvrir ses informations
qu’aux personnes montrant activement
leur intérét et ayant une existence sociale
peut légitimement se comprendre. Le pro-
fil 2 permet en toute logique d’accéder a
des informations plus poussées relatives
au deal sur toutes les plateformes. Les
caractéristiques détaillées du projet englo-
bent désormais les raisons d’investir de
facon systématique (positionnement du
produit, SWOT, détails scientifiques...).
A ce stade, une plateforme ajoute I'infor-
mation relative au nombre de personnes
intéressées par le projet. Il ne demeure
plus que deux sites qui n’indiquent pas
cet ¢lément aux potentiels investisseurs.
Concernant la jauge, une plateforme affine
les données en précisant le montant et la
date de I'investissement des internautes.
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Une autre ajoute cet outil classique du
CF, portant a la moitié le nombre de leurs
utilisatrices. De la méme maniere, concer-
nant la validation externe des projets, une
plateforme affine ce point en ajoutant des
témoignages d’internautes tandis qu’une
autre ouvre désormais cette possibilité
4 la foule. A ce niveau de profil, tous
les sites de I’échantillon proposent une
interaction. Un entretien fait d’ailleurs
ressortir que “si on ne peut pas interagir
avec le porteur, ce n’est pas le peine”. Plus
poussée que pour le profil 1, I'interaction
est désormais possible non seulement
avec la plateforme, mais aussi avec le
porteur de projet et la foule par le biais
d’échanges de commentaires.

4.1.3. La personnalisation
différenciée des profils validés

(profil 3)

Le profil 3, satisfaisant aux exigences
réglementaires du questionnaire inves-
tisseur, présente une certaine hétérogé-
néité. D’une part, I’appartenance a ce
profil, destinataire a priori du maximum
d’informations possibles, ne garantit para-
doxalement pas 'acces a 'intégralité de
Iinformation créée par la foule. De sur-
croit, Hoolders n’exige pas la validation du
test d’adéquation du profil pour divulguer
les informations nécessaires a la décision
d’investissement. D’autre part, deux pla-
teformes, Anaxago et Wiseed, affinent le
profil 3 en prenant en compte voire en
exigeant la proactivité de I'investisseur.
Ce profil “3+7, qualifié¢ de premium sur
Wiseed, permet une qualité d’interaction
supérieure, se manifestant notamment
par la possibilité de rencontre physique
avec le porteur de projet. Sur Anaxago,
il permet d’avoir acces uniquement sur
demande aux ultimes éléments du dos-
sier. Toutes les autres en offrent un acces
encore plus détaillé (résumé opérationnel,
statuts, informations réglementaires,
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ultime valorisation...). Outre ces éléments
objectifs propres a aider a la fabrique de
la décision individuelle, des indicateurs
non financiers sont proposés par le biais
de la référence au nombre d’investis-
seurs et par I'ajout d’avis d’experts issus
de la plateforme ou de la communauté
sur Happy Capital. En définitive, seule
Booster Health n’a jamais recours a ce
type de communication, quel que soit le
profil. L'acces a I'information est renforcé
par ’envoi de notifications régulieres par
courriels aux potentiels investisseurs qui
ont marqué leur intérét pour un projet
particulier. En toute logique, 'interaction
est beaucoup plus approfondie sur la
moitié des plateformes, en particulier
sur Wiseed, comme évoquée a propos
de ses profils premium. Enfin, cette pla-
teforme va jusqu’a se distinguer de ses
concurrentes en mettant en avant des
¢léments d’identification de membres
de la foule (pseudonyme, ancienneté
sur la plateforme, nombre de souscrip-
tions faites, de votes, de projets suivis
et de commentaires). Tous ces éléments
conjugués s’installent comme autant d’ar-
guments légitimant le projet, concourant
a la fabrique de la décision.

4.2. Le paradoxe de la sous-
utilisation de I'information
émise par la foule

Différents types d’informations sont
délivrées par les parties prenantes a
I'opération de financement participatif. En
toute logique, la plateforme et le porteur
de projet sont les uniques émetteurs de
données concernant les caractéristiques
du deal qui peuvent inclure les raisons
d’investir. L'incertitude peut ainsi étre
levée en travaillant le récit sur le devenir
du projet, comme I'indique la littérature.
A ces émetteurs s'ajoute la foule qui par-
ticipe alors a I’émission d’informations
via des éléments de validation externe

du projet et en mobilisant toutes les for-
mes d’interactions possibles sur les pla-
teformes (a destination des trois parties
prenantes — foule, plateforme, porteur de
projet — par des témoignages, questions,
commentaires...).

4.2.1. Le type d’informations
émises par la foule

La foule produit plusieurs types d’infor-
mations d’ordre quantitatif ou qualitatif.
Celles-ci peuvent étre assimilées aux ID
décrits par la littérature qui alimentent
I'interprétation susceptible de fonder le
jugement de I'investisseur et d’orienter sa
décision (Stigliani & Ravasi, 2012 ; Huang
& Pearce, 2015). Les premieres sont four-
nies par des indicateurs objectifs. On y
retrouve une gradation du marqueur de
I’engagement de la foule allant des votes
exprimés en phase de présoumission du
projet sur la plateforme jusqu’au niveau
de la jauge en passant par le nombre de
mentions j'aime, les personnes intéres-
sées, les réservations effectuées et le
nombre d’investisseurs. Ceci concourt
a une validation basique de l'intérét du
projet, qui constitue une premiere aide a
la fabrique de la décision. Un répondant
évoque ainsi 'interprétation qu’on peut
faire d’une forte “variation (...) (un gros
[investisseur] qui fait bouger le curseur)
[qui] veut dive qu’il y a une appétence
de quelqu’un. C’est quelqu’un du métier
ou qui a fouillé le dossier. Si c’est une
grosse somme, ca veut dire que c’est une
personne qui connait. 40000€ ce n’est
pas de la défiscalisation, c’est forcément
autre chose». Cela confirme les résultats
de Moritz et al. (2015). Néanmoins, I'un
des entretiens menés aupres d’'un busi-
ness angel, ayant arrété de participer a des
campagnes de financement participatif
récemment, incline a nuancer ces éléme-
nts : “ce n’est pas parce que quelqu’un
fait un gros investissement que c’est
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Sforcément bon. Il faut les motivations
derriere pour rassurer”. 1l peut en effet
y avoir plusieurs explications au choix de
financer un projet ne reposant pas forcé-
ment sur ses qualités intrinseques (finan-
cieres, stratégiques...), mais se fondant
sur celles évoquées dans la littérature, a
savoir le comportement grégaire et plus
précisément la communauté d’intéréts.
Les entretiens confirment les questionne-
ments relatifs a la sagesse de la foule en
évoquant “‘qu’il y a beaucoup de profa-
nes se laissant influencer, car [le projet
a financer] est a la mode” voire une
“forme d’irrationalité de l'investisseur
sur une plateforme, car il peut y avoir
un coup de coeur”. L'une des interviews
précise méme que “c’est la particularité
des biotechs ou on sait qu’un jour ou
Pautre on va étre malade, [ce qui ne
permet pas de] tester le marché pour le
produit”. La seule information quantita-
tive exprimée sur une plateforme n’est
pas ainsi un outil suffisant de fabrique
de la décision d’investissement dans la
mesure ou les contributeurs en question
sont de surcroit la plupart du temps des
proches (Onnée & Renault, 2014), ce qui
renforce I'idée de subjectivité.

Les informations d’ordre qualitatif pren-
nent, pour leur part, la forme d’interactions
plus ou moins poussées et de validations
externes.

Linteraction se manifeste par le biais de
forums permettant que la foule, le porteur
de projet et/ou la plateforme répondent
a des questions posées par la foule elle-
méme. Elle peut aussi prendre la forme
de rencontres de terrain (roadshow sur
Anaxago et Sowepitch sur Sowefund).
Bien qu’elle soit largement proposée sur
I’ensemble des plateformes, I'interaction
peut néanmoins étre limitée. D’une part,
toutes les réponses aux questions posées
ne sont pas nécessairement publiques. On
retrouve l'enjeu du dilemme divulgation/

106

communication, mis en exergue par Attuel-
Mendes et Soulas (2018), que le porteur
de projet doit maitriser afin de préserver
la confidentialité de certains éléments con-
currentiels. Il pallie ce dilemme notamment
en proposant un contact direct et privé a
I'auteur de la question. D’autre part, les
plateformes jouent un réle de modérateur
en masquant certains commentaires qui
auraient pu constituer une aide collective
a la décision individuelle d’investissement.
L'un des répondants, ayant également été
porteur de projet sur une plateforme, sou-
ligne I’évolution positive de celle-ci con-
cernant la publicité de certains échanges
entre le porteur de projet et la foule : “sur
Hoolders, il y a désormais un forum de
questions-réponses, ce qui permet de créer
l'émulation aupres des autres investisseurs,
car cela montre 'intérét suscité chez les
autres investisseurs potentiels”. 1) enjeu
d’une visibilité maximale aupres d’une large
foule est mis en avant. “Lintérét d’avoir
plusieurs personnes permet de compléter
linformation parcellaire” selon le méme
interrogé.

Pour ce qui est de la validation externe,
nous observons une progression dans le
degré de subjectivité de I'avis exprimé. Les
analyses d’expert sont les moins subjectives
dans la mesure ou elles sont étayées par
des arguments financiers et scientifiques,
qui permettent dans une certaine mesure
de les objectiver. Elles sont le préalable
a I'obtention de prix et de partenariats
générant des retombées média qui permet-
tent de favoriser des recommandations. Cela
rejoint les points de convergence identifiés
dans I'étude menée par Attuel-Mendes et
Soulas en 2017. Aopposé, les témoignages
et commentaires peuvent souffrir du grief
de subjectivité. Cette critique peut toutefois
étre levée quand I'émetteur de I'information
est identifié et qualifi¢ dans son expertise.
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4.2.2. La légitimation de la source
de Uinformation au service de la
Jabrique de la décision

Certaines plateformes font ainsi le choix
de légitimer I'avis fourni en caractérisant
son auteur (nom, fonction, qualité d’inve-
stisseur ou non). Dans notre échantillon,
trois plateformes, Hoolders, Sowefund et
Wiseed, offrent a la foule cette précision
supplémentaire propice a la fabrique de la
décision individuelle d’investissement. Ce
choix rejoint I'intérét exprimé par Vismara
(2018) puis par Kim et Viswanathan (2019)
de se pencher sur I'identification de la foule.

Cet enjeu de légitimation par la catégorisa-
tion de la foule en émetteur expert ou novice,
loin de se limiter a la seule dimension qualita-
tive, se transpose également a celle quantita-
tive. Lors d’un entretien, I'un des répondants
précise d’ailleurs qu’“il existe parfois des
gens qui ont déja investi dans plusieurs
entreprises, ce qui permet de les suivre
(..) une confiance se forme et [permet]
de détecter des investisseurs de confiance
Dplus que de récurrence”. Lidentification de
la foule permet aux novices de profiter de
la compétence d’investissement des plus
expérimentés comme le souligne la littéra-
ture (Eickhoff & Muntermann, 2016 ; Hornuf
& Schwienbacher, 2018). On a ici une forme
de construction de la confiance, qui ne se
fonde pas sur des interactions physiques.

Concernant le porteur de projet, sa légi-
timité technique ne faisant pas de doute,
la question se déporte, a I'instar du finan-
cement traditionnel, sur la précision et la
rapidité de ses réponses, comme le souligne
un entretien : “la rapidité, la précision et
la franchise de la réponse sont primordia-
les, l'absence de réponse au bout d’une
semaine est védhbibitoire”. Une nouvelle
fois, cela confirme les résultats de Moritz
et al. (2015). La légitimité est confortée
par la faculté pour la foule de ne pas se
censurer sur les questions qu’elle peut

poser. Un investisseur interrogé précise
que le financement participatif n’est, pour
lui, “pas possible s’il ne peut pas poser une
question dérangeante”.

La légitimation de la source de I'informa-
tion découle par conséquent de la qualité
de l'interaction proposée par la plateforme,
ce qui rejoint les résultats de Scarbrough
et al. (2013). Le tableau 3 relatif a la pro-
duction de I'information par la foule per-
met de catégoriser les outils utilisés par
les plateformes et d’identifier les espaces
vierges qu’elles peuvent encore investir
afin d’améliorer la qualité de I'interaction
et partant la fabrique de la décision. Ce
tableau croise les sources émettrices de
linformation avec les différents profils
récepteurs tout en précisant les différents
types de médias utilisés pour la production
de I'information. Il est a noter que tous ces
outils mobilisés par la foule lui permettent
d’émettre des informations quantitatives et
qualitatives, objectives et subjectives. Nous
avons regroupé ces outils en fonction de
leur propension a générer de la confiance
aupres de la foule afin qu’elle puisse faire
le choix d’investir. La différenciation entre
outils publics et privés s’opere sur la base
de la visibilité affichée aupres des récepteurs
foule, les publics étant voués a toucher le
plus grand nombre tandis que les privés sont
réservés 2 un nombre restreint de contacts
privilégiés. Par ailleurs, nous avons réalisé
une distinction selon le degré d’identifi-
cation de la foule émettrice. Un profil non
identifié (ENI) correspond a une absence
totale d’information ou aux simples initiales
de I'émetteur. Un profil identifié (EI) ren-
voie a tout élément permettant de qualifier
I’émetteur par son nom, son expérience
voire son expertise. Le tableau est ensuite
renseigné en fonction du profil minimal du
récepteur de I'information (profil 1, 2 ou 3).
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Paradoxalement, la plateforme de notre
échantillon qui utilise le moins les outils
d’information produits par la foule, qu’elle
soit identifiée comme experte ou non, est
celle spécialisée, a savoir Booster Health.
Wiseed et Anaxago, leaders sur le marché
de la finance participative, en mobilisent
I'intégralité. Un entretien conforte ce
choix stratégique : “une bonne plateforme
doit avoir ce qu’ont les autres réseaux :
interaction avec les porteurs, entre les
gens, possibilité de question pour faire
maturer lidée générale du projet”. Ce
constat est renforcé par un autre répon-
dant qui souligne que “/’un des criteres
permettant d’évaluer le potentiel d’'un
projet et les risques associés est la qualité
des porteurs de projet qui est difficile a
évaluer si on n’est pas en contact avec

»

eux".

Les outils basiques peuvent étre consi-
dérés comme substituables entre eux. En
effet, ils produisent le méme type d’infor-
mation a destination de la foule, a savoir
une simple marque d’intérét pour le projet,
d’autant que le systeme de vote n’existe
pas sur toutes les plateformes. Ces outils,
bien que traditionnellement utilisés dans
I’économie collaborative et sur les réseaux
sociaux, sont faiblement mobilisés, méme
s’ils sont disponibles des le profil 1. Enfin,
aucune identification ne permet de donner
un poids supplémentaire a I'information
que cette foule produit.

Le potentiel informationnel des com-
mentaires et témoignages, outils élaborés
publics, n’est pas non plus pleinement
exploité dans la mesure ou un tiers des
plateformes étudiées n’identifie pas leur
émetteur. Un répondant déplore le man-
que de “profondeur nécessaire pour con-
naitre la personne, car [l’interaction
se fait] par écrit (...) [lidentification]
par des initiales rend impossible de
savoir ’identité de ’auteur de l'infor-
mation”. Cette identification pourrait

cependant valoriser davantage 'apport
de la foule dans 'information fournie. La
vidéo interactive apparait, quant a elle,
peu utilisée dans I’échantillon alors que
son intérét est souligné par Moritz et al.
(2015). Néanmoins, cette remarque est
a relativiser puisque les projets affichés
par les plateformes le temps de notre
étude n’y ont pas eu recours, méme
si cette faculté leur était proposée par
certains sites.

Nous constatons de maniere générale
une faible utilisation de I'identification de
I’émetteur, excepté logiquement pour les
outils élaborés privés que constituent les
messages privés et les rencontres terrain.
Lorsque ces dernieres sont proposées, elles
prennent la forme d’une interaction avec le
porteur de projet excepté pour Hoolders
qui propose des le profil 1 une rencontre
avec 'un de ses conseillers. L'accent ne
semble pas étre mis sur les échanges entre
investisseurs a I'aide de ces outils élaborés
privés, ce qui représente un désavantage
pour la fabrique de la décision des inves-
tisseurs dans la mesure ou ¢a ne favorise
pas la ressource sociale, générée par les
interactions, mise en avant par la littérature
(Harrison et al., 1997 ; Smith et al., 2010 ;
Scarbrough et al., 2013).

Les outils mis a disposition par les plate-
formes ne permettent donc pas suffisam-
ment d’optimiser la production d’infor-
mation qualitative par la foule et pour la
foule. Elle ne peut par conséquent pas
jouer pleinement son rdle de catalyseur
cognitif dans la fabrique de la décision
individuelle d’investissement. L'incertitude
inhérente aux projets biotechs, frein a
I'investissement, ne peut étre totalement
levée dans ce systeme qui privilégie la
non-identification de la foule émettrice.
La cocréation d’informations n’est ainsi
pas optimisée malgré la dynamique colla-
borative propre aux plateformes de finan-
cement participatif.
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4.3. L'émergence de foules
collaborative et individualiste

Une analyse plus approfondie du tableau
3, croisant I'identification de I'émetteur avec
l'audience réceptrice de I'information, nous
permet de proposer une catégorisation de

la communauté sous-jacente a une plate-
forme de CF confirmant I'existence d’une
foule plurielle qui mobilise de maniere
différenciée les outils exposés plus haut.
Ces différents types de foule sont détaillés
dans le tableau 4.

Tableau 4 — Les différents types de foule

Audience réceptrice
publique

Audience réceptrice
privée

Emetteur non identifié (ENI)

Foule hétérogene anonyme NA

Emetteur identifié (EI)

Foule hétérogene non anonyme
collaborative

Foule hétérogene non anonyme
individualiste

A travers les outils basiques publics, c’est
une foule non identifiée, rejoignant la qua-
lification de foule hétérogene anonyme
de Le Bon, qui crée une information mini-
maliste a destination du plus grand nom-
bre, peu encline a lever l'incertitude et a
réduire le risque percu sur le projet. Les ID
collectifs produits y sont nécessairement
subjectifs, car ils sont émis par une source
non identifiée, ce qui rend indispensable
leur interprétation. Lorsque la foule est iden-
tifiée en son sein, c’est 1a foule hétérogene
non anonyme de Le Bon qui s’exprime.
L’audience réceptrice nous permet de
la qualifier davantage tout en créant des
informations plus qualitatives sur le projet
biotechs a financer. Cette identification
d’investisseurs peut rendre les ID objectifs
seulement sil’émetteur en question est un
expert, selon la ventilation exposée dans la
revue de littérature. Cette derniere porte
sur 'opposition entre ID objectifs, fondés
sur I'expertise, et ID subjectifs, fondés sur
I'expérience personnelle.

Nos travaux completent ceux commenceés
il y a plus d’un siecle par Le Bon dans la
mesure ou une nouvelle distinction au sein
de cette foule hétérogene non anonyme
peut s’opérer. La diversité des outils de
production de I'information (cf. tableau
3) utilisés par les plateformes permet de
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faire émerger deux nouvelles catégories de
foule. Une foule hétégorene non anonyme
collaborative produit ainsi de I'informa-
tion a destination de la communauté, sans
notion d’exclusivité en recourant aux outils
¢laborés publics. Une foule hétérogene
non anonyme individualiste privilégie,
quant a elle, 1a production d’informations
a sa propre destination, voire a son unique
bénéfice en mobilisant les outils élaborés
privés. Pour autant, ces outils s’imposant
a elle, nous avons pris le parti de ne pas la
qualifier d’égoiste. En effet, méme si cette
foule part d’'une démarche proactive et
bénéficie d’une information privilégiée, il
n’est pas démontré que c’est un choix déli-
béré de sa part de ne pas étre collaborative.
Par ailleurs, ce qualificatif d’“individualiste”
renvoie a la terminologie d’“individualisme
en réseau” de Rainie et Wellman (2012)
exposant dans quelle mesure la technologie
a fait émerger une communauté construite
autour de l'individu et non plus nécessai-
rement affiliée au collectif.

Le schéma 2 complete celui dédié a la
fabrique de la décision en contexte d’in-
certitude non probabilisable en intégrant
la foule comme input décisionnel collectif
dans I’'ECF.



LE PARADOXE DU CROWDFUNDING : LA SOUS-UTILISATION DE LA FOULE DANS LA FABRIQUE DE LA DECISION INDIVIDUELLE D'INVESTISSEMENT

__--—’ vt
[T ]
—_t
iy Ty s wma
m '\
e
M THege i
LB ]
o [
e |
- dimn. 35 A s -y
-ur-::- [re=——u_" el
e
e H
PRI * LT
- ]
0 e
o ol 1 e
B Tt
H s ] - -
R ] ‘I M
W e
e e
h ﬂ Erf T
(L [Tt B
wan —
e by
L) S, D
Papedrarar
o e e

Schéma 2 - La foule dans la fabrique de la décision en contexte
d’incertitude non probabilisable

La mobilisation des outils élaborés privés
par les plateformes contribue a structurer la
foule hétérogene non anonyme individua-
liste. Une dynamique de club qui s’appuie
sur des interactions sociales renforcées se
crée (Hervé et al., 2019). Néanmoins, cette
dynamique génere une forme d’asymétrie
d’information entre investisseurs, puisque
I'interaction y est individuelle et non nécess-
airement collective. Les ID supplémentaires
créés sont en effet a destination d’'un nom-
bre plus ou moins restreint d’investisseurs
membres de la foule. Cette restriction de
la cible rend, de fait, confidentielle la pro-
duction d’ID supplémentaires pour autant
bien réels. Dans un contexte d’incertitude,
cette confidentialité peut encore participer
a restreindre le nombre d’investisseurs
effectifs, déja limité dans le secteur des bio-
techs. Lintégralité des ID collectifs produits
participera d’autant plus a la fabrique de la
décision individuelle d’investissement que
les plateformes favoriseront la diffusion
des informations privilégiées obtenues
par cette foule hétérogene non anonyme
individualiste.

Globalement, I'émergence de différents
types de foule au sein de la foule hétérogene
non anonyme confirme le réle du collectif
dans la prise de décision individuelle. Loin
de se réduire a un strict apport financier,
sa structuration grace a son identification
combinée a I'opportunité d’interactions
contribue 2 la production d’ID collectifs,
constituant un levier cognitif au jugement
et a la prise de décision d’investissement,
confirmant la littérature. Nos résultats con-
fortent en effet ceux de Dushnitsky et al.
(2016) et Vismara (2018), d’'une part, pour
lesquels le role du collectif est d’autant plus
essentiel qu’il y a des cascades d’informa-
tions, et de Eickhoff et Muntermann (2016)
et Hornuf et Schwienbacher (2018), d’autre
part, qui soulignent, quant a eux, I'impor-
tance de I'identification de I’émetteur. Les
ID collectifs seront ainsi d’autant plus nom-
breux qu’ils seront le fruit d’une interaction
renforcée par I'identification de ses émet-
teurs et que cette interaction sera ouverte
au plus grand nombre, comme dans la
foule non anonyme collaborative. L'é¢tude
empirique démontre que les plateformes
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utilisent insuffisamment le levier cognitif
incarné par la foule dans la mesure ou
elles ne privilégient pas systématiquement
I'identification des investisseurs émetteurs
d’informations et qu’elles proposent méme
pour certaines une logique de club.

5. CONCLUSION

L’étude des projets biotechs présentés
sur des plateformes d’ECF francaises a per-
mis d’explorer le cas du financement de
Startups tres innovantes dans un contexte
contraint par un faible nombre d’investis-
seurs et une forte technicité. Ces plate-
formes peuvent toutefois augmenter le
vivier de financeurs potentiels en favori-
sant la mobilisation de la ressource sociale
incarnée par la foule. Cette foule est sus-
ceptible de générer des informations et des
interactions sociales propices a la décision
individuelle d’investissement. Néanmoins,
les résultats démontrent une sous-utilisation
paradoxale du levier cognitif que constitue
la foule durant les campagnes étudiées.
Une étude future pourrait investiguer la
question au-dela de I'ECF et vérifier si ce
constat s’avere sur d’autres modeles de
plateformes. Il serait intéressant également
de vérifier la dimension géographique de
ces résultats en comparant les pratiques
des plateformes francaises avec celles euro-
péennes, américaines, voire asiatiques.
Enfin, une réitération de I’étude menée
pourrait permettre d’évaluer dans quelle
mesure la mobilisation de la foule sur les
plateformes évolue dans le temps.

Sur un plan théorique, I'article permet
de combler un déficit dans la littérature
concernant ’évaluation subjective du
potentiel des projets en biotechs santé.
Cette évaluation s’inscrit dans une logique
de jugement qui est par définition une apti-
tude de décision individuelle (Mintzberg,
1976; Milliken, 1987). L’analyse faite ici
approfondit la plus-value de la foule quant a
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cette aptitude au-dela de I'apport financier
et de la logique d’idéation. Les investisseurs
contribuent non seulement individuelle-
ment a cet environnement collaboratif
nécessaire a 'appréciation du potentiel des
projets innovants (Scarbrough et al., 2013),
mais doivent aussi étre capables d’intégrer
en retour les ID collectifs dans leur propre
processus de « fabrique » de décision. Le
terrain de 'ECF dans les biotechs offre ainsi
des opportunités de conceptualisation
intéressante autour de la capacité cogni-
tive de I'investisseur évoluant au sein d’un
collectif afin de lever le doute ou le blo-
cage caractérisant sa propension au choix
en incertitude (Lipshitz & Strauss, 1997 ;
McMullen & Shepherd, 2006) propre aux
secteurs innovants. L'étude complete par
ailleurs les travaux de Le Bon (1895/2009)
en démontrant que plusieurs nouvelles
catégories se dégagent au sein de la foule
hétérogene non anonyme : collaborative
et individualiste. Cette recherche permet
surtout de caractériser la nature des inte-
ractions entre les acteurs de cette foule et
ainsi d’apprécier si un role de catalyseur
cognitif est perceptible dans le fonctionne-
ment des plateformes. L'analyse propose
en outre des éléments de caractérisation
de la foule potentiellement transposable
a d’autres modeles de CF, ce qui peut
faire I'objet de recherches futures. Allant
encore plus loin, une étude pourrait étre
menée sur la maniere dont le porteur de
projet pourrait bénéficier de 'apport de
la foule en participant a la gouvernance
des startups biotechs financées.

Sur un plan pratique, les résultats offrent
aux plateformes 'opportunité de mieux
mobiliser les informations créées par la
foule. Logiquement, I'information objective
sur les éléments financiers basiques de
I'entreprise cible est accessible au public
(profil 1). En revanche, une information
plus subjective, centrale dans la fabrique de
la décision est réservée a un profil 2 minima
identifié (profils 2 et 3). On observe une
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graduation cohérente dans 'acces a I'infor-
mation qualitative subjective. L'étude met
également en lumiere que les outils élaborés
publics — recommandations, témoignages,
commentaires publics et vidéos interactives
— permettant la diffusion de I'information
sont d’autant plus pertinents que la foule
est identifiée. Dans un souci de favoriser
la prise de décision individuelle, il parait
par conséquent opportun de renforcer la
production d’ID collectifs a destination de
la foule. Pour ce faire, nous suggérons aux
plateformes de capitaliser sur la production
des ID créés par la foule collaborative et
de démocratiser les dynamiques de club
qui existent dans la foule individualiste.
Plus encore, I'observation de la réitération
des campagnes par les porteurs de projet
en ECF pose la question de communautés
préexistantes similaires a ce qui est connu
dans d’autres modeles de crowdfunding
(Renault, 2018) et mériterait une investiga-
tion supplémentaire a I'instar des préconi-
sations de Corbel et al. (2018) qui incitent
ades recherches en amont des campagnes.

Enfin, la somme des individualités ne fait
pas un collectif, mais peut en constituer plu-
sieurs. Ainsi la foule, considérée sous I'angle
de son role dans la fabrique de la décision,
prend une forme plurielle. Chacune des fou-
les permet ainsi de remplir les trous structu-
rels de financement inhérents aux projets
biotechs sans pour autant que la sagesse de
la foule ne puisse étre vérifiée. L'existence
méme d’une foule paradoxalement qualifiée
d’individualiste revient sur les principes
et les forces de I'économie collaborative qui
semble marquer le glissement du CF vers
quelque chose de plus traditionnel. En effet,
lalogique de club propre a ce type de foule
¢loigne des fondements initiaux de partage
des informations pour une meilleure prise
de décision. La proportion de cette foule
individualiste au sein de la foule plu-
rielle serait un bon indicateur du degré de
glissement vers I’économie traditionnelle.
Néanmoins, a ce jour il nous est impossible

de la quantifier compte tenu de la porosité
entre les trois foules désormais qualifi¢es :
I'appartenance a un type de foule n’étant
pas exclusive de I'appartenance aux autres.
Nous pouvons légitimement nous deman-
der s’il n’existe pas également un risque de
rentrer dans un travers stéréotypé dans la
mesure ou nous constatons une restriction
progressive de la production d’informations
par une foule délimitée d’investisseurs dans
la droite ligne des travaux de Surowiecki
(2008) nuangant la performance des grou-
pes d’experts. La diversité de I'information
créée grace a ’hétérogénéité de la foule
risque de se perdre si cette foule réunit
le méme profil d’émetteurs, susceptible
par conséquent de biaiser leur prise de
décision. 1l serait également intéressant
de pouvoir interroger les investisseurs sur
leurs propres attentes, selon qu'ils revétent
la qualité de membre d’un type de foule
ou d’une autre. En effet, les outils mis a
disposition par les plateformes s’imposent a
eux et déterminent leur appartenance a une
foule en les encadrant malgré eux dans les
frontieres du partage de I'information qu’il
coconstruisent. Cette étude lance donc les
bases d’une analyse plus approfondie de la
foule dans le financement participatif en
adoptant une perspective psychologique.
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ANNEXE A : LA PLACE DU CROWDFUNDING DANS LA CHAINE
DE FINANCEMENT DES BIOTECHS SANTE
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ANNEXE B — TABLEAU SYNOPTIQUE DES PLATEFORMES
D’ECF ETUDIEES"

»
Z w Z w
Z S = =
: | 5 |52%| g g2 | g5 |%l¢: 2
& E ~eg | E & E - = S
= Hw =} o 0 =
£ S |z8s| 22 | 82 | 5 | £ : 2
5 B |EEBS| 25 | 85 | 8w |&|E &2
Z z = =B b &
. 32 = ) ] » 7}
=) e = == Qo 5
= Z Q z
»
Anaxago 2012 127 91559 209 13 CIP > 1mmop111er
et innovation
Booster Health | 2014 non disponible X radiée en février

2019

CIP* et IFP**
Happy capital | 2013 7 175 000 38 11 X minibons, immobilier
et co-investissement

CIP*,
Hoolders 2014 9 185 728 14 7 X co-investissement,
pas d’immobilier

CIP*, startups,

Sowefund 2014 29,9 46 000 38 10 X . 1
pas d’'immobilier

Wiseed 2008 163,6 123 600 397 20 X PSI*#* immobilier

*CIP : conseilller en investissement participatif
**[FP : intermédiaire en financement participatif
##4PSI : prestatataire en services d’investissement

4 Informations mises 2 jour au 17 mai 2019 eu égard aux informations disponibles, a I'exception de celles
relatives a Booster Health qui n’opere plus et dont le site n’est plus accessible.
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ANNEXE C - LES CAMPAGNES D’ECF ETUDIEES

DANS LE SECTEUR DES BIOTECHS EN 2018

ENTREPRISE N:,%T(‘IAFN;NLEEE PLATEFORME
Acs Biotech 400 Happy Capital
Carcidiag Biotechnologies 760 Sowefund
E-ophtalmo 700 Wiseed
Kaptalia Echec (objectif non atteint) Booster Health
Lattice Medical 300 Wiseed
Op2lysis 630 Wiseed
Oregon therapeutics Opération annulée Anaxago
Veinsound Echec (objectif non atteint) Hoolders

ANNEXE D - LE PROFIL DES INVESTISSEURS INTERROGES
DANS LE CADRE DES ENTRETIENS SEMI-DIRECTIFS

initiale date durée
investisseur du profil . R medium PF utilisée
] entretien entretien
1 J-F scientifique 12-juin 34 minutes téléphone Wiseed
2 A scientifique 14-juin 44 minutes téléphone NA
3 G scientifique 17-juin 36 minutes téléphone Pré-IPO
4 ] scientifique 18-juin 25 minutes téléphone Boosterhealth
5 JY scientifique 20-juin 39 minutes téléphone Wiseed
6 M scientifique 20-juin 28 minutes téléphone Hoolders
7 G scientifique 02-juil 37 minutes téléphone Anaxago
8 D scientifique 03-juil 57 minutes face a face Happy capital
9 A scientifique 04-juil 41 minutes téléphone Wiseed
10 (0] scientifique 09-juil 43 minutes téléphone Hoolders
11 F scientifique 09-juil 36 minutes téléphone Wiseed
12 Y non scientifique 09-juil 25 minutes téléphone Hoolders
13 (0] non scientifique 10-juil 34 minutes téléphone Sowefund
14 C non scientifique 11-juil 46 minutes téléphone Happy capital
15 A% non scientifique 12-juil 62 minutes téléphone Hoolders
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