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Un (capital) risque étatique ? 
Comment la Suisse peut renforcer sa capacité  
d’innovation, même sans start-ups financées par l’Etat 

1. �Le financement des start-ups, un 
point faible ?

La Suisse fait partie des pays les plus compéti-
tifs du monde, notamment grâce à la grande 
force d’innovation de son économie. Dans les 
comparaisons internationales, elle occupe de-
puis des années les premières places en matière 
de capacité d’innovation : elle domine le Global 
Innovation Index, classement de référence, de-
puis 15 ans consécutifs.

Les raisons de cette force d’innovation sont 
multiples. La Suisse abrite un nombre supé-
rieur à la moyenne de multinationales qui, 
avec leurs fournisseurs, forment une base in-
dustrielle solide. Elle dispose en outre de nom-
breuses hautes écoles, qui jouissent d’une excel-
lente réputation internationale en tant qu’ins-
titutions de recherche et de formation et d’où 
naissent chaque année des dizaines de spin-offs. 

Les deux écoles polytechniques fédérales 
(EPF) jouent un rôle clé en favorisant un envi-
ronnement où la recherche académique aboutit 
régulièrement à des innovations commerciali-
sables. Ainsi, aucune université européenne ne 
produit autant de start-ups avec des demandes 
de brevet que l’EPFZ. L’EPFL se classe cin-

La politique fédérale envisage depuis longtemps de 
soutenir financièrement les start-ups en phase de 
croissance. Il ne fait aucun doute qu’un marché du ca-
pital-risque développé est essentiel pour une économie 
hautement développée. 

Mais le marché suisse du capital-risque n’a pas be-
soin du soutien de l’Etat : les investissements corres-
pondants ont été multipliés par cinq en dix ans, les 
fuites de start-ups sont rares et les expériences euro
péennes montrent qu’un financement public en fonds 
propres ne favorise pas l’innovation. 

Au lieu d’investir du capital-risque, la Confédération 
devrait s’en tenir à sa politique d’innovation et créer 
des conditions-cadres plus favorables aux start-ups.
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Encadré 1 : Qu’entend-on par capital-risque ? 
Le capital-risque, ou venture capital, désigne une forme particulière de financement par fonds propres pour les 
jeunes entreprises innovantes à fort potentiel de croissance. Contrairement aux crédits bancaires classiques, qui 
exigent des garanties et des flux de trésorerie courants, le capital-risque est basé sur l’attente d’une plus-value 
 future : les investisseurs mettent à disposition des capitaux pour les premières phases de développement et d’ex-
pansion, bien que le risque d’échec soit élevé.

Le capital-risque doit être distingué du capital-investissement, ou private equity. Alors que ce dernier finance 
ou reprend des entreprises établies, qui ont souvent aussi besoin d’être assainies, le capital-risque vise les start-ups. 
Les investissements en private equity se basent généralement sur une rentabilité existante ou du moins sur des 
cash-flows stables, alors que le capital-risque se base sur la possibilité qu’un modèle d’entreprise puisse être mis à 
l’échelle en peu de temps. 

Les financements en capital-risque s’effectuent généralement en plusieurs tours, qui peuvent être classés en 
trois phases :

	_ Phase de (pré-)amorçage : financements très précoces, par exemple pour développer un prototype ou tester une 
idée commerciale. Ces phases initiales sont souvent couvertes par des business angels (des particuliers fortunés 
ayant une expérience de la création d’entreprise ou du secteur).

	_ Phase préliminaire : comprend les séries A et B, au cours desquelles le modèle commercial est validé et la 
première croissance financée.

	_ Phase finale : à partir des tours de la série C, au cours desquels les entreprises ont déjà des produits établis et 
lèvent des capitaux pour le changement d’échelle, l’internationalisation ou une introduction en bourse.

La logique de financement du capital-risque se caractérise par le principe de «high risk-high return». Etant don-
né que de nombreuses start-ups échouent, les investisseurs en capital-risque calculent avec une approche de 
porte feuille : un petit nombre de participations très réussies (sorties), par exemple par le biais d’introductions en 
bourse ou de ventes d’entreprises, doivent compenser les pertes de nombreux engagements qui ont échoué. 

Le capital-risque permet un entrepreneuriat innovant et risqué, qui aurait autrement peu accès au financement. 
Cela s’explique par deux raisons :
01_  Les start-ups ne peuvent pas présenter de garanties, surtout dans la phase préliminaire. Or, les prêteurs clas-

siques comme les banques les exigent pour se prémunir contre les risques de défaillance. 
02_  Les fondateurs disposent d’une bien meilleure connaissance de leur modèle d’entreprise que les investisseurs 

externes. Il existe une asymétrie d’information. 

Les sociétés de capital-risque font face à ces problèmes en effectuant un contrôle préalable, un suivi et un soutien 
actif des start-ups, mais elles exigent souvent en contrepartie des parts de fonds propres élevées.

Sur le plan institutionnel, le capital-risque est généralement organisé via des structures de fonds fermées : les 
bailleurs de fonds (limited partners), comme les caisses de pension, les assurances ou les family offices, mettent à 
disposition les moyens qui sont investis par des gestionnaires de fonds spécialisés (general partners). Ces derniers 
se chargent du screening des start-ups, de la gestion des participations et de la stratégie de sortie. 

La durée typique d’un fonds est d’environ dix ans, pendant lesquels les start-ups sont financées, développées et 
finalement vendues ou introduites en bourse. Les investissements dans les fonds de capital-risque sont donc liés à 
long terme et peu liquides, même si les parts peuvent de plus en plus être négociées sur des marchés secondaires.

Lors des tours de financement, il est courant que plusieurs investisseurs s’associent pour investir (syndication). 
Un general partner joue le rôle d’investisseur principal, qui structure le tour de table, dirige la due diligence, 
 détermine l’évaluation de l’entreprise, négocie les conditions de participation et fournit en général la plus grande 
part de capital. Les co-investisseurs se joignent à ces conditions.
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quième dans cette catégorie (Ménière et al. 2024)._1 
Ces deux institutions ont largement contribué 
à l’établissement d’un écosystème de start-ups 
dynamiques en Suisse.

De bonnes idées, une commercialisation 
 laborieuse
Aujourd’hui, la Suisse est considérée à juste 
titre comme un lieu attractif pour les start-ups, 
car l’écosystème a désormais atteint une masse 
critique : depuis 2017, environ 250 jeunes en-
treprises voient le jour chaque année et attirent 
les investisseurs (Kyora et al. 2024). Par rapport à la 
population, seul Israël présente un nombre de 
start-ups aussi élevé. La Suisse ne manque donc 
pas de bonnes idées.

L’écosystème local des start-ups est jugé de 
manière plus critique lorsqu’il s’agit de trans-
former de bonnes idées en bonnes affaires. Le 
capital-risque est rare dans notre pays, surtout 
dans la phase tardive ou de croissance (voir en-

cadré 1), où les jeunes entreprises à forte crois-
sance veulent généralement lever au moins des 
dizaines de millions. Pour faire évoluer leur 
modèle d’affaires, de nombreuses start-ups 
d’une certaine taille se tournent donc vers des 
investisseurs en capital-risque étrangers. 

On attribue parfois à cette situation une 
importance économique considérable. On re-
proche ainsi aux bailleurs de fonds internatio-
naux d’influencer les décisions relatives au lieu 
d’implantation, à l’exploitation de la proprié-
té intellectuelle ou aux questions de sortie. Les 
critiques craignent donc qu’une partie de la fu-
ture création de valeur des nombreuses start-
ups, y compris les emplois hautement qualifiés, 
ne soit pas réalisée en Suisse.

Pertinence politique
Même si ces inquiétudes font débat, le finan-
cement des start-ups est un sujet politique de 
longue date. En 2013 déjà, une intervention 
parlementaire, qui n’a finalement pas abouti, 
demandait un «fonds pour l’avenir de la Suisse» 

(Graber 2013). En 2023, tant une initiative du 
Conseil fédéral qu’une motion du Conseil des 

Etats en faveur d’un fonds d’innovation pour 
les entreprises en croissance ont échoué en rai-
son de la situation budgétaire tendue (Gapany 2023, 

Schöchli 2023a). 
Toutefois, l’idée d’un capital-risque soute-

nu par l’Etat demeure forte dans certaines ins-
tances du Parlement fédéral.

Il est donc temps de jeter un regard atten-
tif sur le marché du capital-risque et son im-
portance pour la capacité d’innovation de la 
Suisse : 

	_ Pourquoi le capital-risque est-il important 
pour l’économie nationale ?

	_ Quelle est la situation du marché suisse du 
capital-risque ?

	_ Quel est le rôle de l’Etat sur le marché du 
 capital-risque ?

	_ Quelles sont les conséquences pour la poli-
tique d’innovation de la Confédération ? 

2. �Pourquoi le capital-risque est-il 
important pour l’économie ?

Le capital-risque a permis à de nombreuses en-
treprises de figurer parmi les plus importantes 
au monde. En termes de valeur de marché en 
septembre 2025, huit des dix entreprises les 
plus valorisées au monde ont été financées par 
du capital-risque avant leur entrée en bourse : 
Nvidia, Microsoft, Apple, Amazon, Alphabet, 
Meta, Broadcom et Tesla. Seules Aramco et 
Berkshire Hathaway ont pu s’en passer.

Les entreprises financées par du 
 capital-risque sont plus innovantes
Les entreprises financées par le capital-risque 
jouent un rôle particulièrement important, sur-
tout aux Etats-Unis. Bien que seulement 0,2 % 
environ des entreprises nouvellement créées bé-
néficient de capital-risque, elles contribuent à 
plus de 10 % de la croissance de l’emploi et à en-
viron 16 % de la croissance de la masse salariale 

(Ando 2024). En bourse, elles représentent même 
près de la moitié des entreprises cotées (Kaplan & 

Lerner 2016). De plus, ces entreprises sont plus in-
novantes : les entreprises financées par du capi-
tal-risque dans les indices boursiers américains 
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représentent 62 % des dépenses de recherche et 
développement (R&D) et 93 % de la valeur des 
brevets (Gornall & Strebulaev 2021)._2

En revanche, l’importance des entreprises fi-
nancées par du capital-risque est bien moindre 
dans les indices phares d’autres économies de 
premier plan. Dans le principal indice boursier 
de la zone euro (Euro Stoxx 50), on ne trouve 
actuellement qu’une seule entreprise, le presta-
taire de services financiers néerlandais Adyen, 
qui a bénéficié de capital-risque avant son in-
troduction en bourse. Même au Royaume-
Uni, qui dispose d’un important écosystème 
de start-ups, aucune entreprise de ce type ne fi-
gure actuellement dans le FTSE 100. 

Même dans le SMI, on cherche en vain 
des entreprises qui ont été créées avec du ca-
pital-risque institutionnel. Cela s’explique 
d’une part par le fait que la plupart des grands 
groupes suisses ont été fondés bien avant l’ap-
parition des structures modernes de capi-
tal-risque._3 D’autre part, les entreprises fi-
nancées par du capital-risque ont aujourd’hui 
tendance à faire leur entrée en bourse aux 
Etats-Unis, comme le montre l’exemple du fa-
bricant suisse d’articles de sport On. Le mar-
ché des capitaux américain dispose d’une plus 
grande profondeur et d’une base d’investisseurs 
plus large, ce qui réduit le coût du capital et 
conduit généralement à des valorisations plus 
élevées.

Le capital-risque rend les start-ups plus 
 performantes
Les différences considérables dans l’impor-
tance du capital-risque entre l’Europe et les 
Etats-Unis indiquent que le capital-risque joue 
un rôle central dans le financement de l’inno-
vation. Pour les start-ups prometteuses, cette 
forme de financement est devenue indispen-
sable aux Etats-Unis. Il pousse à la commerciali-
sation de nouvelles idées à haut risque et a ainsi 
contribué au leadership technologique du pays. 
Le développement de marchés de capital-risque 
fonctionnels revêt donc également une grande 
importance pour l’économie nationale.

Un nombre croissant d’études empiriques 
montre que le capital-risque contribue à la 
force d’innovation et à la productivité des 
jeunes entreprises. Ainsi, les sociétés de capi-
tal-risque ne se contentent pas d’identifier les 
start-ups les plus prometteuses, elles augmen-
tent aussi leurs chances de succès (Sørensen 2007). 
Les entreprises financées par du capital-risque 
génèrent davantage de brevets (Kortum & Ler-

ner 2000), utilisent leurs ressources de manière 
plus productive (Chemmanur et al. 2011) et créent un 
nombre d’emplois supérieur à la moyenne (Engel 

& Keilbach 2007, Bertoni et al. 2011).

Le marché du capital-risque favorise la 
 croissance
Ces effets sont probablement liés au rôle actif 
que jouent les investisseurs en capital-risque 
en tant qu’«investisseurs principaux» (voir enca-

dré 1). Ce rôle ne se limite pas à fournir des capi-
taux en échange d’une participation dans l’en-
treprise. Ces investisseurs s’impliquent dans 
les questions opérationnelles et stratégiques, 
comme la nomination à des postes clés, l’élabo-
ration de plans d’entreprise ou la mise en réseau 
avec d’autres entreprises, clients et investisseurs. 
En cas de faible performance, ils interviennent. 
Ce type de gouvernance adapté aux start-ups 
renforce en fin de compte la performance d’in-
novation des entrepreneurs (Bernstein et al. 2016).

En comparaison avec les formes de finance-
ment classiques, le capital-risque contribue ainsi 
particulièrement à la dynamique d’innovation 
et de croissance d’une économie (Ando 2024, Akcigit 

et al. 2022). Ainsi, les sites disposant de structures 
de capital-risque bien développées enregistrent 
des taux de création d’entreprises plus élevés et 
une croissance économique plus rapide (Samila &  

Sorenson 2011). Le facteur décisif n’est pas seule-
ment le montant du capital disponible, mais 
son ancrage dans un environnement favorable 
à l’innovation : avec des hautes écoles actives, 
des investisseurs expérimentés, des marchés de 
sortie qui fonctionnent et des réseaux interna-
tionaux qui relient le savoir et l’entrepreneuriat 
(Lerner & Nanda 2023).
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3. Comment se porte le marché suisse 
du capital-risque
Le chapitre 2 montre que le capital-risque en-
traîne une augmentation de l’innovation et, par 
conséquent, de la croissance. L’accès au capi-
tal-risque est donc d’une grande importance 
pour l’économie. Qu’en est-il alors du marché 
suisse du capital-risque ?

3.1 Combien investit-on et comment le mar-
ché a-t-il évolué ?
Le niveau de développement du marché du ca-
pital-risque peut être décrit au mieux à l’aide de 
quatre «faits stylisés» :
01_  Tendance à la hausse à long terme : Le capi-

tal-risque investi en Suisse est en croissance 
constante depuis des années (voir figure 1) : au 
cours de la dernière décennie, les investisse-
ments ont été multipliés par six, passant de 
moins de 500 millions de francs avant 2015 

à environ 3 milliards de francs en 2025. Dé-
clenchés par une poussée de la numérisa-
tion pendant la pandémie de coronavirus, 
ils ont même été encore plus élevés entre-
temps.

02_  	Dans la moyenne supérieure au niveau in-
ternational : En comparaison internationale, 
la Suisse se situe ainsi dans la moyenne su-
périeure (voir figure 2). Entre 2020 et 2024, les 
investissements annuels en capital-risque 
s’élevaient en moyenne à environ 0,3 % du 
produit intérieur brut (PIB), soit légèrement 
au-dessus de la moyenne d’Europe conti-
nentale, mais nettement derrière les pays de 
pointe. A Singapour et en Israël, les investis-
sements dépassent 1 % du PIB, tandis qu’aux 
Etats-Unis, ils se situent aux alentours de 
0,7 %._4

03_  De nombreux tours de financement mo-
destes : L’écart avec les principaux pôles 

Investissements en capital-risque en Suisse, en mio. de Fr. 
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Figure 1 : Tendance à la hausse pour le capital-risque avec une rechute après la pandémie

Depuis 2013, les investissements en capital-risque ont au moins sextuplé en Suisse. Il est intéressant de noter le ralen-
tissement qui a suivi la vague de numérisation liée à la pandémie, un phénomène observé dans le monde entier. 
Dans cette phase de ralentissement, la Suisse s’en sort relativement bien. En 2025, les investissements étaient environ 
30 % supérieurs au niveau d’avant la crise du coronavirus.

Source : Venture Capital Report 2014–2026
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Figure 2 : Dans la moyenne internationale, loin derrière les premiers du classement

En Suisse, les investissements en capital-risque représentent environ 0,3 % de la performance économique. La Suisse 
se situe ainsi légèrement au-dessus de la moyenne de l’Europe continentale, mais nettement derrière les leaders en 
matière de capital-risque tels que les Etats-Unis, Israël ou Singapour.
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du capital-risque s’explique avant tout par 
des tailles moyennes de tours de finance-
ment plus faibles. La Suisse présente certes 
un nombre de tours de financement supé-
rieur à la moyenne, mais ceux-ci sont en 
moyenne plus petits. Cela est particuliè-
rement marqué dans la phase tardive. En 
Suisse, le volume moyen des tours de finan-
cement à ce stade est de 59 millions de dol-
lars américains, alors qu’il atteint 119 mil-
lions de dollars américains aux Etats-Unis, 
123 millions de dollars américains à Singa-
pour et 106 millions de dollars américains 
dans l’UE.

04_  	Un marché récent : Cela pourrait être dû 
en grande partie à la maturité plus faible 
du marché du capital-risque en Suisse. En 
moyenne, les investisseurs en capital-risque 
suisses existent depuis neuf ans. En Europe, 
on estime que le capital-risqueur moyen  
a 14 ans, et même 27 ans aux Etats-Unis (Bot-

sari & Lang 2024, Gompers et al. 2020). 
 

3.2 Qui investit (ou n’investit pas) et pourquoi 
tant de capitaux proviennent de l’étranger ?
Les trois quarts du capital-risque investi en 
Suisse proviennent de l’étranger (Kyora et al. 2024). 
Alors que les tours de financement modestes 
(en phase préliminaire) sont plutôt soutenus 
par des investisseurs locaux, les start-ups se 
tournent vers des investisseurs étrangers pour 
des sommes importantes. En phase avancée, 
près de 80 % des investissements proviennent 
d’investisseurs étrangers (voir figure 3). En compa-
raison internationale, il s’agit d’une valeur éle-
vée. Parmi les sites de capital-risque importants, 
seul Singapour présente une part plus élevée de 
capitaux internationaux (85 %).

Les investisseurs étrangers sont un atout 
pour le marché suisse du capital-risque et pour 
les start-ups en général. Ils mettent du capital 
et du savoir-faire à disposition là où il y a une 
demande. Les start-ups à forte croissance qui 
veulent s’affirmer sur le marché mondial sont 
en revanche tributaires d’investisseurs (leaders) 

Source : Crunchbase, FMI
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*Singapour

Figure 3 : Le financement en phase avancée en Suisse est marqué par une dynamique internationale

Dans la phase avancée, la majeure partie du capital investi en Suisse provient d’investisseurs internationaux. Près  
de la moitié du volume total des investissements provient d’acteurs anglo-saxons. Les investisseurs suisses n’apportent, 
quant à eux, qu’un peu moins d’un quart du capital en phase avancée.
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qui les soutiennent avec des connaissances spé-
cialisées et des réseaux de contacts._5

L’afflux important de fonds étrangers dans 
les start-ups suisses est donc aussi l’expression 
d’un écosystème de start-up attractif. Dans les 
principaux pôles de capital-risque, en dehors 
des grandes économies que sont les Etats-Unis 
et la Chine, les investisseurs internationaux 
sont responsables de plus de la moitié des capi-
taux investis, la part allant de 60 % en Suède à 
85 % à Singapour (Kyora et al. 2024). La Suisse se si-
tue entre les deux avec 75 %.

Enfin, il convient de noter que les capi-
taux n’entrent pas seulement en Suisse, mais 
qu’ils en sortent également. Le marché du capi-
tal-risque est mondialisé. Ainsi, les investisseurs 
suisses en capital-risque investissent environ 
80 % de leur capital-risque disponible sur les 
marchés étrangers. Ce schéma ne fait pas de la 
Suisse une exception : les pays qui enregistrent 
des afflux importants de capitaux en prove-
nance de l’étranger enregistrent généralement 
aussi des sorties importantes.

Singapour, à l’instar de la Suisse, est une 
place financière d’importance internationale 
dotée d’un écosystème de start-ups dynamique. 
Elle illustre bien ce phénomène : les investis-
seurs singapouriens placent près de 90 % de 
leur capital-risque disponible à l’étranger (Kyora 

et al. 2024). Il n’est donc pas surprenant que Singa-
pour soit devenue l’une des principales places 
mondiales du capital-risque, non pas en dépit, 

mais précisément grâce à la part élevée des in-
vestissements transfrontaliers. 

Les investisseurs institutionnels évitent le 
marché suisse du capital-risque …
Il ne faut donc pas s’attendre à ce que la forte 
présence d’investisseurs étrangers présente de 
graves inconvénients pour l’économie natio-
nale. Mais il est tout aussi vrai que le marché 
suisse du capital-risque est toujours en cours de 
développement. Contrairement aux Etats-Unis 
par exemple, les investisseurs institutionnels 
tels que les caisses de pension, les assurances 
ou les gestionnaires d’actifs n’ont pas encore 
découvert le capital-risque comme une classe 
d’actifs en Suisse. Même en comparaison avec 
l’Europe, la Suisse est à la traîne. Ces dernières 
années, les caisses de pension y ont représenté 
environ 8 % du capital-risque. Dans des places 
importantes comme le Royaume-Uni (14 %) ou 
la Suède (22 %), ce chiffre est même nettement 
plus élevé (Invest europe 2025). 

Le Conseil fédéral avait probablement un tel 
niveau en tête lorsqu’il a précisé début 2022 les 
prescriptions de placement pour les caisses de 
pension (Conseil fédéral 2021). A vrai dire, les inves-
tissements dans le capital-risque n’ont été facili-
tés que formellement. Cette catégorie de place-
ment était déjà ouverte aux caisses de pension 
auparavant. Il n’y a donc pas eu d’effets sen-
sibles : les placements en capital-investissement 
(private equity), y compris le capital-risque 

Source : Crunchbase

Les tours de financement impliquant plusieurs pays sont répartis à parts égales entre les pays d’origine des investisseurs.

Origine des capitaux investis en Suisse, en %, moyenne annuelle janvier 2020–juin 2025
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(venture capital), ne représentaient que 1,5 % de 
la fortune totale des caisses de pension suisses 
en 2024, contre 1,7 % en 2022 (Swisscanto 2025). 

… plus pour longtemps, espérons-le
Cette réticence n’est donc pas nouvelle. Trois 
facteurs dissuadent généralement les caisses 
de pension d’investir dans des fonds de capi-
tal-risque. Premièrement, de tels placements 
sont considérés comme complexes, et de nom-
breuses caisses de pension ne disposent pas du 
personnel spécialisé nécessaire. Deuxièmement, 
il s’agit d’une catégorie de placement relative-
ment peu liquide : celui qui investit ne peut pas 
se retirer à court terme, mais reste souvent en-
gagé pendant des années. Troisièmement, les 
frais administratifs sont relativement élevés, 
soit entre 2 et 4 % par an, alors qu’ils se situent 
généralement entre 1,5 et 2 % pour les autres 
classes d’actifs (Schöchli 2023b)._6

Dans ce contexte, l’initiative menée par la 
fondation Deep Tech Nation Switzerland est 
particulièrement bienvenue. Elle a pour objec-
tif d’attirer les investisseurs institutionnels dans 
le capital-risque et est considérée comme pro-
metteuse, car elle a réussi à impliquer directe-
ment les caisses de pension dans le processus 
d’investissement et à créer un véhicule d’inves-
tissement adapté à ce type d’investisseurs. Ce 
dernier combine des participations directes 
avec des structures de «Funds of Funds» (fonds 
de fonds) (voir chapitre 4) et doit contribuer à an-
crer à long terme le capital-risque en tant que 
classe d’actifs établie pour les investisseurs insti-
tutionnels en Suisse.

3.3 Combien de start-ups ont quitté le 
marché et pourquoi cette inquiétude est-
elle exagérée ?
Malgré ces évolutions, la dépendance vis-à-vis 
du capital-risque international continue de sus-
citer régulièrement des inquiétudes, tant en ce 
qui concerne la compétitivité de l’écosystème 
suisse des start-ups que celle de l’économie na-
tionale dans son ensemble. Concrètement, on 
reproche que les capitaux étrangers assurent 

certes à court terme l’avenir de start-ups pro-
metteuses, mais à long terme, cela peut entraî-
ner des coûts économiques considérables. En ef-
fet, plus les investisseurs étrangers exercent de 
l’influence sur le développement stratégique de 
ces entreprises, plus le risque est grand que la 
valeur ajoutée créée (y compris les emplois hau-
tement qualifiés) ne reste pas en Suisse. 

Seule 1 start-up sur 20 transfère son  
siège social
Pour de nombreux observateurs, le départ de 
la spin-off de l’EPFZ GetYourGuide reste une 
illustration de ce phénomène. L’entreprise a 
transféré son siège social de Zurich à Berlin en 
2012. Cependant, GetYourGuide n’est pas un 
exemple représentatif. Afin de mesurer l’am-
pleur du phénomène, nous avons examiné 
toutes les start-ups créées en Suisse entre 2013 
et 2021 pour voir si elles avaient délocalisé leur 
siège (voir annexe 1). Résultat : environ 5,2 % de 
ces entreprises avaient transféré leur siège so-
cial à l’étranger d’ici juin 2025. 

Cette valeur est proche des résultats d’autres 
études : Shi et al. (2024) ont calculé un taux 
d’émigration de 4,9 % pour la Suisse, Weik et al. 
(2024) environ 6 %. La Suisse se situe donc à la li-
mite inférieure du taux d’émigration des places 
européennes de capital-risque comparables. 
Weik et al. (2024) estiment ainsi le taux d’émigra-
tion à 7,8 % au Danemark, à 6,5 % aux Pays-Bas 
et à 5,1 % en Suède.

Par ailleurs, des taux d’émigration élevés ne 
signifient pas nécessairement un manque de 
compétitivité. L’exemple du hotspot des start-
ups d’Israël le montre particulièrement bien : 
environ 13 % des start-ups ont transféré leur 
siège social à l’étranger entre 2010 et 2020, et ce 
exclusivement aux Etats-Unis (Conti & Guzman 2023). 
Les entreprises qui ont quitté le pays ont en 
outre attiré davantage de capitaux et ont plus 
souvent réalisé des sorties réussies. Malgré cela, 
le système d’innovation israélien est considéré 
comme le principal moteur de la croissance de 
la productivité et des revenus supérieure à la 
moyenne dans le pays. 
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Notre analyse montre également que les 
startups qui quittent la Suisse ont un peu plus 
de succès : les startups qui ont quitté la Suisse 
ont reçu en moyenne plus de capital-risque 
que celles qui sont restées dans le pays. Dans la 
phase tardive, le volume levé était en moyenne 
de 69 millions de francs pour les entreprises 
délocalisées, contre 36 millions de francs pour 
les entreprises non délocalisées ; dans la phase 
préliminaire, il était respectivement de 14 et 6,8 
millions de francs. 

Ces délocalisations ne sont pas nécessaire-
ment dues à un manque de capital, mais sont 
souvent motivées par d’autres facteurs tels que 
l’accès au marché ou les exigences réglemen-
taires. La délocalisation de la propriété intel-
lectuelle devrait également être un phénomène 
marginal. Les deux sont peu attrayants, no-
tamment pour des raisons fiscales. Si une en-
treprise transfère son siège ou vend des valeurs 
immatérielles telles que des brevets ou des 
droits de marque à l’étranger, elle doit déclarer 
ses réserves latentes. Il s’agit de plus-values qui 
n’étaient pas imposées jusqu’à présent et qui le 
seront par la suite._7

Bien entendu, il existe aussi des formes plus 
subtiles de prise d’influence. Les investisseurs 
principaux américains auraient par exemple ten-
dance à imposer une nouvelle structure de hol-
ding aux entreprises. Résultat : les futurs tours 
de financement passent par le marché américain. 
Cela peut toutefois être intéressant pour les en-
treprises. Elles bénéficient d’une meilleure éva-
luation, ce qui est décisif pour une éventuelle 
sortie. Et il n’est pas nécessaire de déménager le 
siège social : l’expansion du marché peut tout 
aussi bien être réalisée par la création d’une 
filiale, d’autant plus que les investisseurs améri-
cains ne subissent aucun désavantage en cas de 
participation à une société anonyme suisse. 

4. �Pourquoi l’Etat ne peut pas investir  
du capital-risque ?

Jusqu’à présent, l’analyse suggère que les pers-
pectives du marché suisse du capital-risque sont 
prometteuses. La Confédération devrait-elle 

néanmoins intervenir en accordant des subven-
tions ?

4.1 Pas de défaillance du marché, pas de 
nécessité d’intervention de l’Etat
D’un point de vue économique, la réponse est 
claire : non. Il n’est pas nécessaire que l’Etat in-
tervienne, car il n’y a pas de défaillance du mar-
ché sur le marché suisse du capital-risque. C’est 
également la conclusion à laquelle est parvenue 
une étude mandatée par le Conseil fédéral il y a 
quelques années (Braun-Dubler et al. 2022). 

En théorie, deux types de défaillances de 
marché peuvent être envisagées, susceptibles 
d’entraîner un sous-financement des start-ups : 
	_ Asymétrie d’information : Au cours des pre-
mières phases de développement d’une start-
up, il peut être difficile pour les investisseurs 
externes d’évaluer les chances de succès et le 
profil de risque des jeunes entreprises. Cela 
peut conduire à une dotation en capital insuf-
fisante. Toutefois, à ce stade, le marché suisse 
du capital-risque fonctionne relativement 
bien : un réseau actif de «business angels», 
d’investisseurs en capital-risque spécialisés et 
de mesures de soutien existantes contribue à 
désamorcer les problèmes d’asymétrie d’infor-
mation._8

	_ Externalités (positives) : Le sous-financement 
pourrait également résulter du fait que les in-
vestisseurs privés ne tiennent pas pleinement 
compte des éventuels effets de débordement 
(spillover effects) positifs des innovations, 
c’est-à-dire qu’ils sous-estiment les avantages 
des start-ups en termes d’innovation pour 
d’autres entreprises et pour la société. Le cas 
échéant, de tels effets sont pertinents surtout 
dans les premières phases de développement. 
Pour les start-ups en phase de croissance, les 
conditions d’une défaillance du marché due 
à des effets externes sont peu réunies : certes, 
l’innovation continue, mais l’accent est de 
plus en plus mis sur la commercialisation, 
l’internationalisation et la mise à l’échelle des 
produits ou services déjà développés. Les ef-
fets positifs de ces mesures reviennent tous 
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aux investisseurs privés, raison pour laquelle 
rien ne plaide ici en faveur d’un sous-investis-
sement social.

4.2 Ce que font les autres pays – et ce que 
la Suisse peut en retenir
Malgré les réserves économiques, le soutien 
de l’Etat au capital-risque est un thème poli-
tique récurrent et il est également très appré-
cié, surtout dans les autres pays européens. De 
nombreux gouvernements ont massivement 
augmenté leur engagement sur le marché du 
capital-risque au cours des 20 dernières années. 
Selon l’OCDE (2025), les investissements publics 
en capital-risque dans les Etats membres de 
l’UE ont presque été multipliés par six entre 
2007 et 2023. Aujourd’hui, selon les pays, 15 à 
35 % des fonds de capital-risque européens pro-
viennent de sources publiques. Il convient de 
noter que c’est précisément dans deux pôles 
majeurs de start-up, les Etats-Unis et Israël, que 
le marché se passe pratiquement de finance-
ment public en fonds propres. Ces pays misent 
plutôt sur des subventions à fonds perdus dans 
les phases d’amorçage et préliminaire._9 

Formes de financement public en fonds 
propres
Le capital-risque soutenu par l’Etat prend géné-
ralement l’une des deux formes suivantes :
01_  Directe : Les fonds publics de capital-risque 

investissent directement dans les entre-
prises. Les fonctionnaires jouent le rôle de 
gestionnaires de fonds. En tant que ges-
tionnaires de fonds spécialisés (general 
partners), ils prennent les décisions d’inves-
tissement, souvent en collaboration avec 
des co-investisseurs privés.

02_  	Indirecte : Les fonds de fonds publics 
(«Funds of Funds») investissent dans des 
fonds de capital-risque privés et agissent 
principalement en tant que bailleurs de 
fonds (limited partners ; voir encadré 1). Les 
décisions d’investissement sont prises par 
les acteurs privés, tandis que l’Etat exerce 
une influence par le biais de directives.

Selon l’OCDE (2025), les investissements indi-
rects ont récemment augmenté, en particu-
lier en Europe pour financer les entreprises en 
croissance. Dans les grands pays comme l’Alle-
magne ou la France, les investissements directs 
continuent toutefois de jouer un rôle central.

Des investissements directs au bilan peu 
reluisant
Outre les craintes liées à l’exode des start-ups, 
les importants investissements réalisés dans 
d’autres pays européens sont l’une des princi-
pales raisons pour lesquelles une partie de la 
classe politique locale sympathise avec le capi-
tal-risque soutenu par l’Etat (pour la phase de 
croissance). On estime que le marché suisse du 
capital-risque présente un «désavantage concur-
rentiel» (Gapany 2023). 

En fait, c’est le contraire qui devrait être vrai, 
car les expériences étrangères devraient inciter 
à la prudence. Ainsi, dans aucun pays européen 
où l’Etat est devenu de plus en plus actif en 
tant que fournisseur de capital-risque, les inves-
tissements en capital-risque ne sont aujourd’hui 
nettement plus élevés qu’en Suisse. On peut 
donc se demander si la mise à disposition de ca-
pital (propre) par l’Etat contribue réellement à 
une augmentation du volume global.

4.3 Quand l’Etat investit sans garantie de 
résultats probants
Les effets d’éviction (crowding-out) constituent 
une explication possible : les programmes pu-
blics peuvent pousser les capitaux privés hors 
du marché et réduire ainsi le montant total des 
investissements en capital-risque (Cumming & Ma-

cIntosh 2006). En outre, des études montrent que 
les investissements exclusivement publics fi-
nancent souvent des projets moins performants, 
tandis que les meilleurs projets sont portés par 
le secteur privé (Bai et al. 2021).

Même là où aucun effet d’éviction n’est dé-
montré, le bilan des investissements directs de 
l’Etat reste faible. Les fonds publics obtiennent 
de moins bons résultats que les fonds privés, 
tant du point de vue de la performance des en-
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treprises (Brandner et al. 2015) que des effets sur l’en-
semble de l’économie. Ils sont associés à des im-
pulsions plus faibles en matière d’innovation 
et d’emploi (Grilli & Murtinu 2014). Trois raisons ex-
pliquent ce phénomène : 
01_  Les fonctionnaires ne peuvent assumer que 

de manière très limitée le rôle d’investisseur 
actif des gestionnaires de fonds spécialisés 
privés. En ce qui concerne le soutien opéra-
tionnel et stratégique, les gestionnaires de 
fonds privés ont une longueur d’avance sur 
leurs homologues publics.

02_  Les fonds publics disposent de plus faibles 
incitations sur le marché et leur processus 
de sélection est biaisé. Comme leurs ges-
tionnaires ne participent pas à la perfor-
mance, ils ne sont pas incités à faire preuve 
de diligence raisonnable et à gérer active-
ment leur portefeuille.

03_  Les prescriptions politiques telles que les 
quotas régionaux, la promotion de certains 
secteurs ou objectifs politiques limitent la 
sélection. Ainsi, ce ne sont pas les entre-
prises à la croissance la plus forte qui sont 
financées, mais celles qui correspondent au 
schéma politique. Cela réduit l’impact éco-
nomique global, car les start-ups s’orientent 
alors davantage vers les directives de l’Etat 
et non plus vers le plus grand potentiel d’in-
novation.

Les investissements indirects sont  également 
guidés par la politique
Les fonds publics qui investissent de manière 
indirecte s’en sortent mieux. Selon Köppl et 
al. (2025), ils se traduisent par une meilleure per-
formance des entreprises en portefeuille. Ce 
n’est pas tant parce que le capital-risque public 
permet davantage de tours de financement ou 
augmente la probabilité de sortie, mais plutôt 
parce que l’Etat investit dans des fonds privés 
disposant des meilleurs réseaux, c’est-à-dire des 
fonds disposant d’un solide réseau et d’un ac-
cès à des start-ups plus attrayantes. De cette ma-
nière, les fonds publics profitent de leur sélec-
tion. L’Etat agit ici comme un bailleur de fonds 

(limited partner) typique. Il n’a pas d’influence 
sur les transactions individuelles et ne contri-
bue pas directement au succès des jeunes entre-
prises. 

Néanmoins, des conflits d’objectifs sont éga-
lement possibles dans le cas d’investissements 
indirects. Les fonds publics sont généralement 
liés à des objectifs politiques, tels que la protec-
tion du climat, des critères de diversité ou des 
restrictions géographiques (OECD 2025). Des pro-
grammes tels que l’European Tech Champions 
Initiative sont également liés à des secteurs et 
des phases de développement spécifiques. De 
tels cadres peuvent influencer indirectement 
l’allocation du capital en orientant les investis-
seurs dans certaines directions et en accordant 
moins d’attention à d’autres domaines poten-
tiellement plus rentables.

Cela peut également avoir un impact sur 
les décisions des start-ups : elles s’orientent da-
vantage vers les priorités d’investissement des 
fonds définis par la politique et peuvent négli-
ger des domaines prometteurs qui se situent en 
dehors de ces priorités politiques.

Par conséquent, même si le soutien est in-
direct, il existe un risque que les objectifs po-
litiques faussent l’allocation du capital. Des 
restrictions géographiques, des quotas ou des 
priorités thématiques en matière d’aide peuvent 
empêcher de financer les meilleurs fonds et 
donc les entreprises à la croissance la plus forte.

Discutable du point de vue de la promotion 
de la place économique
Il serait irréaliste de supposer que le finance-
ment public des fonds propres en Suisse puisse 
se passer de telles directives politiques. Le 
fonds d’innovation discuté en 2023, qui a fina-
lement échoué, était déjà expressément axé sur 
la décarbonisation et la numérisation (Bundesrat 

2022). Par ailleurs, les expériences européennes 
le montrent : les institutions une fois créées 
sont rarement supprimées. Les réformes ulté-
rieures entraînent généralement une extension 
de leurs tâches et de leurs moyens ainsi que 
de leur superstructure réglementaire. Le capi-
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tal-risque étatique est donc lié aux risques ty-
piques de la politique de soutien public. Non 
seulement l’utilité pour l’écosystème de l’in-
novation et des start-ups est limitée, mais des 
effets contre-productifs menacent à plus ou 
moins long terme. 

5. �Conclusion : renforcer la politique 
d’innovation suisse existante

Un marché du capital-risque développé est 
d’une grande importance pour une économie 
très avancée. Bien que le marché suisse soit en-
core en phase de développement, on ne peut 
pas parler d’un manque de capital-risque. Cela 
constitue déjà un argument contre toute inter-
vention de l’Etat. De plus, les expériences me-
nées à l’étranger montrent que les éventuelles 
interventions de l’Etat sont même souvent 
contre-productives. Que signifie cette analyse 
pour la politique suisse en matière d’innova-
tion ?

Les paragraphes suivants présenteront trois 
mesures jugées essentielles pour la compétitivi-
té de l’écosystème des start-ups.

1. Renforcer la base de connaissances : 
assurer le financement de la recherche de 
haut niveau et utiliser les moyens de 
manière ciblée
Au lieu de diriger les fonds publics vers le mar-
ché du capital-risque existant, la politique de-
vrait s’en tenir aux priorités actuelles de sa 
politique de recherche et d’innovation et les 
développer en douceur. Comme jusqu’à pré-
sent, il convient de concentrer les fonds publics 
principalement sur la formation, la recherche 
fondamentale et le transfert de connaissances 
et de technologies. Ces investissements créent 
de vastes gains de savoir, de technologie et de 
capital humain, qui profitent aux entreprises, 
 favorisent l’émergence de start-ups et pro-
duisent ainsi des retombées importantes sur la 
société (Akcigit et al. 2021).

C’est précisément dans un contexte mondial 
de plus en plus incertain que le financement 
des établissements d’enseignement supérieur 

et des instituts de recherche à un niveau éle-
vé reste la stratégie la plus prometteuse en ma-
tière de politique d’innovation. Les revenus de 
l’enseignement et de la recherche proviennent 
en premier lieu de la proximité géographique 
des hautes écoles. Il est donc judicieux pour la 
Suisse d’investir dans ses propres capacités.

Ces investissements devraient être orientés vers 
le maintien de la position de pointe internatio-
nale en matière de dépenses pour la recherche 
fondamentale. Avec actuellement près de 0,9 % 
du PIB, aucun autre pays de  l’OCDE n’investit 
autant dans la recherche fondamentale (Schmid 

& Reggiani 2025). Environ deux tiers de ces fonds 
sont financés par les pouvoirs publics, ce qui 
est également inédit. Parallèlement, compte 
tenu de l’environnement géopolitique de plus 
en plus exigeant et des finances publiques li-
mitées, il est essentiel d’utiliser les ressources 
de manière ciblée. En ce qui concerne l’écosys-
tème des start-ups, cela signifie que la recherche 
fondamentale dans les domaines Mint (mathé-
matiques, informatique, sciences naturelles et 
techniques) et les sciences de la vie (biologie, 
médecine) doit continuer à être soutenue en 
priorité. De nombreuses innovations reposent 
sur des avancées dans ces disciplines, et les di-
plômés de ces domaines jouent un rôle central 
dans l’émergence de start-ups orientées vers 
la technologie et à forte croissance (p. ex. Sá et al. 

2025)._10

2. Alléger les charges des start-ups : limi-
ter la charge fiscale et les coûts salariaux 
Ces dernières années, la Suisse a amélioré les 
conditions-cadres pour l’innovation, notam-
ment dans le domaine fiscal._11 Deux mesures 
restent toutefois importantes :
	_ Supprimer le droit de timbre : Le droit de 
timbre d’émission de 1 % sur le capital propre 
renchérit les augmentations de capital et 
freine notamment les tours de financement 
importants. Sa suppression est attendue de-
puis longtemps. Si cela est jugé politique-
ment irréaliste, par exemple parce que les 
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électeurs ont voté contre en 2022, un com-
promis consisterait à abaisser le taux d’im-
position. L’importance du droit de timbre 
d’émission pour les recettes globales diminue 
depuis des années. En conséquence, les ar-
guments fiscaux sont également peu valables 
d’un point de vue politique.

	_ Maintenir les coûts salariaux annexes à 
un niveau stable : Les coûts du travail en 
Suisse comptent déjà parmi les plus éle-
vés au monde. Des charges supplémentaires 
dues à de nouvelles cotisations salariales, par 
exemple pour financer des projets de poli-
tique sociale tels que des subventions pour les 
crèches ou la suppression du plafonnement 
des rentes nuisent à l’attractivité de la place 
économique. La 13e rente AVS étant décidée, 
il s’agit de tenir compte des coûts salariaux 
lors du financement et d’éviter de nouvelles 
ponctions.

3. Créer une marge de manœuvre pour  
les start-ups : attirer les talents, assouplir 
les règles
Pour renforcer la position de la Suisse en ma-
tière d’innovation, il faudrait exploiter plus sys-
tématiquement le réservoir mondial de talents. 
Aujourd’hui déjà, près de la moitié des fonda-
teurs de start-ups viennent de l’étranger, la plu-
part d’entre eux de pays européens. Cependant, 
plus une start-up a du succès, plus la part des 
fondateurs issus de pays tiers est élevée. Cela 
montre que ce groupe recèle un potentiel d’in-
novation considérable.

Pour les start-ups, les obstacles du système 
de contingents sont toutefois élevés. Les fon-
dateurs doivent par exemple prouver que leur 
projet est dans l’intérêt de l’ensemble de l’éco-
nomie, et le recrutement de collaborateurs 
qualifiés est également fortement limité. Ces 
contraintes bureaucratiques entravent les créa-
tions d’entreprises et freinent la croissance des 
jeunes entreprises. Plus précisément, trois adap-
tations s’imposent (voir aussi Leisibach 2023) :

	_ Faciliter l’accès au marché du travail : Jusqu’à 
présent, les diplômés des hautes écoles suisses 
issus de pays tiers se heurtent à de nombreux 
obstacles pour entrer sur le marché du travail 
local. Cette pratique d’admission restrictive 
a un effet contre-productif dans la concur-
rence internationale pour les talents. Certes, 
le Conseil fédéral va prochainement sou-
mettre au Parlement un projet qui devrait ap-
porter des améliorations, mais des éléments 
problématiques subsistent. Il s’agit notam-
ment du délai de recherche d’emploi limité à 
six mois ou de critères d’admission peu clairs 
comme la preuve d’un intérêt scientifique 
ou économique global. De telles exigences 
compliquent le recrutement de personnel 
qualifié, notamment pour les start-ups, et 
devraient être corrigées dans le cadre du pro-
cessus parlementaire.

	_ Introduire des visas pour les start-ups : Les 
obstacles du système de contingents restent 
élevés, même pour les start-ups. La Suisse 
se prive ainsi d’opportunités. Certes, elle est 
considérée depuis des années comme un lieu 
attractif pour les talents, mais elle devrait da-
vantage signaler aux fondateurs potentiels 
que les idées, les innovations et l’esprit en-
trepreneurial sont les bienvenus dans notre 
pays. Un droit de séjour spécial pour les fon-
dateurs et les collaborateurs qualifiés de pays 
tiers, lié à quelques critères faciles à vérifier, 
pourrait combler cette lacune.

	_ Moderniser la loi sur le travail : La loi sur 
le travail actuelle date de l’ère industrielle. 
Des directives rigides sur les temps de travail 
et de repos ainsi que des obligations détail-
lées de saisie du temps ne conviennent plus 
à une économie numérisée et à forte inten-
sité de connaissances. Elles sont synonymes 
de bureaucratie et de restrictions inutiles, en 
particulier pour les grandes start-ups. Il faut 
ici une modernisation avec des modèles de 
temps de travail plus flexibles et une obliga-
tion de saisie réduite.� •
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Annexe 1 : Comment nous calculons le taux de délocalisation des start-ups suisses
Pour nos calculs, nous prenons en compte toutes les start-ups créées en Suisse entre 2013 et 2021 et qui ont réussi 
au moins un tour de financement, soit 2054 entreprises au total. Le Swiss Venture Capital Report (éditions 2014–
2023) constitue la base de données. Sur la base des inscriptions au registre du commerce, des sites internet des en-
treprises, des données Crunchbase, des communiqués de presse et des profils LinkedIn, nous avons vérifié si ces 
entreprises avaient transféré leur siège social à l’étranger jusqu’en juillet 2025. Sur cette base, 5,2 % de toutes les 
start-ups ont déménagé.

L’approche s’inspire de Weik et al. (2024). Les auteurs déterminent le taux de départ jusqu’en 2021 pour envi-
ron 11 000 start-ups de 17 pays européens qui ont été financées par du capital-risque entre 2000 et 2014. Les cher-
cheurs ont ainsi pu démontrer une corrélation statistique, et non un effet causal, entre l’investissement étranger 
principal et la probabilité d’une délocalisation ultérieure du siège. Toutefois, les résultats sont fortement influen-
cés par les secteurs à faible attachement au site et à fort potentiel de changement d’échelle, comme les services in-
formatiques et les logiciels. Pour la Suisse, Weik et al. (2024) calculent un taux de délocalisation de 6 % et se situent 
donc légèrement au-dessus de nos estimations. Cette différence s’explique probablement par la période étudiée, 
qui n’est pas exactement la même. 

Notes de fin 1	 Les hautes écoles suisses font également très bonne figure en ce 
qui concerne les start-ups sans dépôt de brevet. Ainsi, l’EPFZ, 
l’HSG, l’Université de Zurich et l’EPFL occupent respective-
ment les 1er, 3e, 6e et 7e rangs parmi les DACH (Allemagne, Au-
triche, Suisse) (Lemanczyk et al. 2025).

2	 Dans l’ensemble de l’économie américaine, les entreprises finan-
cées par du capital-risque sont plus innovantes. Selon Ando 
(2024), l’intensité de la R&D des entreprises financées par du ca-
pital-risque – mesurée par les dépenses de R&D par rapport au 
chiffre d’affaires – est supérieure de 14 % à celle des entreprises 
non financées par du capital-risque. Cette différence diminue 
avec l’âge de l’entreprise.

3	  Les bailleurs de fonds qui prenaient des risques élevés exis-
taient bien entendu déjà au 19e et au début du 20e siècle. Cepen-
dant, les jeunes entreprises dépendaient alors bien plus de leurs 
fonds propres, de leurs réseaux familiaux ou de mécènes fortu-
nés. Ainsi, Charles Brown et Walter Boveri, les fondateurs de 
l’actuelle ABB, ont financé leur entreprise grâce au soutien fa-
milial et local de l’industrie argovienne. Le secteur moderne du 
capital-risque a institutionnalisé cette forme de financement 
des phases préliminaires : il a permis pour la première fois à des 
investisseurs peu enclins à prendre des risques d’accéder à des 
innovations potentiellement révolutionnaires grâce à la diversi-
fication et à la gestion professionnelle des risques d’investisse-
ment. 

4	 Si l’on rapporte le volume de capital-risque national à la popu
lation, le résultat est plus favorable pour la Suisse. Avec environ 
320 dollars américains par habitant, elle se place au quatrième 
rang international. Si l’on considère les chiffres par habitant, 
Singapour arrive clairement en tête, devant les Etats-Unis et 
Israël.

5	 Dans la plupart des cas, la coopération avec des investisseurs en 
capital-risque étrangers est dans l’intérêt même de l’entreprise. 
En effet, le capital-risqueur approprié agit également comme un 
signal pour les autres investisseurs que le modèle d’entreprise 
est prometteur et facilite ainsi la recherche d’autres sources de 
financement. 

6	 Parallèlement, les fonds de capital-risque comptent parmi les 
placements les plus rentables. Aux Etats-Unis, ils ont obtenu un 
rendement net moyen d’environ 16 % par an au cours des trois 
dernières décennies (Harris et al. 2023), tandis qu’en Europe, les 
derniers millésimes de fonds se situaient à un niveau compa-
rable, avec près de 19 % (Invest Europe 2025).

7	 Concrètement, les autorités fiscales traitent un transfert de siège 
ou d’administration comme si l’entreprise était dissoute (Brüli-
sauer et al. 2022). De ce fait, toutes les plus-values cachées 
jusqu’à présent ainsi que la plus-value créée par l’entreprise elle-
même doivent être révélées et imposées. Si une entreprise vend 

des biens immatériels à une autre société, que ce soit en Suisse 
ou à l’étranger, le bénéfice qui en résulte est également traité et 
imposé comme la mise en évidence de réserves latentes (Oester
helt et al. 2022).

8	 D’une manière générale, on peut se demander si le capital éta-
tique est en mesure de résoudre d’éventuelles asymétries d’in-
formation. Il n’y a aucune raison pour que les investisseurs pu-
blics disposent de meilleures informations que les investisseurs 
privés. Au contraire, la participation de capitaux publics peut 
entraîner des obligations de divulgation plus strictes en matière 
de diligence raisonnable et donc des coûts supplémentaires.

 9	 Alors que les marchés du capital-risque aux Etats-Unis et en Is-
raël sont pratiquement dépourvus de participation de l’Etat aux 
fonds propres, l’aide basée sur des subventions lors de la phase 
préliminaire est relativement importante. Elle est soutenue à la 
fois par des programmes publics tels que les programmes ARPA 
(advanced research project agencies), dont l’institution la plus 
connue est la Defense-ARPA, et par des initiatives privées. Se-
lon Crunchbase, les subventions représentaient en moyenne 
0,09 % du PIB aux Etats-Unis et 0,03 % en Israël pour la période 
2020–2024, soit un niveau supérieur à celui de la plupart des 
pays européens (UE-27 : 0,021 %). En Suisse, les subventions de 
l’Etat sont principalement versées par Innosuisse sous forme de 
contributions à des projets et de coaching. Il existe également 
des programmes cantonaux (p. ex. FIT Vaud) ainsi que des ini-
tiatives privées comme Venture Kick. Le volume s’élève à envi-
ron 0,021 % du PIB.

10	 En Suisse aussi, il semble exister un lien étroit entre les per-
sonnes issues des filières Mint et l’activité entrepreneuriale : en-
viron 90 % des spin-offs actives de l’EPFZ sont issues des filières 
Mint (EPFZ 2025). Une étude menée à long terme de la cohorte 
des fondateurs suisses 1996/1997 conclut en outre que quatre ca-
ractéristiques des fondateurs favorisent la performance d’inno-
vation d’une jeune entreprise : la formation universitaire, la 
combinaison de connaissances techniques et commerciales, l’ex-
périence en R&D et la motivation à réaliser ses propres idées 
(Arvantis 2020).

11	 Grâce à la réforme de l’imposition des participations de collabo-
rateurs, les conditions fiscales en Suisse sont devenues nette-
ment plus favorables aux investisseurs et aux collaborateurs. 
L’introduction en 2021 de la règle dite des cinq ans a notam-
ment contribué à une plus grande sécurité juridique : si une op-
tion de collaborateur est détenue pendant plus de cinq ans, le 
bénéfice réalisé au-delà de l’approche initiale reste exonéré 
d’impôt. Cette mesure a considérablement atténué le problème 
très répandu des «dry-income» : la situation dans laquelle les 
collaborateurs devaient payer des impôts sur les bénéfices comp-
tables sans pouvoir les financer par un afflux réel d’argent. 
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