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Introduction 

Tout au long de l’histoire, le financement de projets, qu’ils soient à but lucratif ou non, a été un 

enjeu majeur à la réussite de ces derniers. En effet, même si de nombreuses entreprises sont 

nées au cours des dernières années au vu du nombre pléthorique d’entrepreneurs souhaitant 

lancer leur business, il n’est pas simple de financer son projet, qui plus est pour des startups. 

Lassala & Ribeiro-Navarrete (2022) expliquent, qu’effectivement, il est d’autant plus complexe 

pour des startups implémentées sur des technologies innovantes de se faire financer par les 

banques, car contrairement aux entreprises traditionnelles, « elles opèrent sur des marchés 

nouveaux et disruptifs, qui représentent un risque élevé pour le secteur bancaire ». L’une de ces 

nouvelles technologies est la technologie de la blockchain, « souvent qualifiée de disruptive, qui 

constitue tant une opportunité qu’une menace » (Plisson, 2017). Cette technologie est 

également qualifiée par Bob Greifeld, président du Nasdaq1 de 2003 à 2016, comme « la plus 

grande opportunité à laquelle nous pouvons penser au cours de la prochaine décennie. » 

(Greifeld, 2015).  

Cependant, malgré le fait que la blockchain présente de nombreuses opportunités, les 

entreprises souhaitant développer leur projet autour de cette technologie font face à un 

challenge de taille. Ces startups nécessitent un apport en financement afin de pouvoir 

développer leur business ainsi que de supporter les coûts liés au lancement de leur affaire sur 

le marché (Lassala & Ribeiro-Navarrete, 2022). Dans cette optique, depuis l’apparition du Bitcoin 

en 2009 et l’émergence des cryptomonnaies, un nouveau mode de financement axé sur la 

technologie de la blockchain est apparu. Le concept d’Initial Coin Offerings (ICOs) est, en effet, 

une alternative de financement par le biais des cryptomonnaies des entreprises numériques et 

technologiques innovantes et en phase de démarrage (de Andrés et al., 2022). De ce fait, cette 

nouvelle méthode de financement, ayant tout de même levé des fonds à hauteur de plus de 35 

milliards de dollars (Lyandres et al., 2022), est considéré comme un moyen disruptif pour 

financer des nouveaux projets, impliquant de nombreux risques (Campino et al., 2021, b). 

 

 

 

 
1 Le NASDAQ est une bourse de valeurs ouverte en 1971, actuellement le deuxième plus important marché d'actions 
des États-Unis, en volume traité, derrière le New York Stock Exchange 
Source : https://fr.wikipedia.org/wiki/NASDAQ 

https://en.wikipedia.org/wiki/Robert_Greifeld
https://fr.wikipedia.org/wiki/NASDAQ
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Notre étude porte sur les facteurs clés du succès de ces ICOs pour un entrepreneur souhaitant 

développer un projet au travers de la blockchain. Il est important, pour ce travail, de faire la 

distinction entre les investisseurs et l’entrepreneur, qui, de par leur profil, n’ont pas la même 

conception de succès d’une ICO.  

Effectivement, si pour l’investisseur, deux tendances se dégagent (utilisation efficiente du 

produit/service proposé ou un retour sur investissement positif) (Fahlenbrach & Frattaroli, 

2020), le succès du point de vue d’un entrepreneur est tout autre. 

Pour la bonne compréhension de ce mémoire, il est important de comprendre ce que nous 

entendons par « facteur » et par « succès ». Dans le cadre de notre question de recherche, nous 

nous pencherons sur les facteurs de succès, c’est-à-dire les éléments qui concourent à un 

résultat positif pour l’entrepreneur dont le but est d’atteindre ses objectifs en terme de levée 

de fonds et de financement.   

Notre mémoire vise donc à répondre à la question de recherche suivante:  

« Quels sont les facteurs influençant le succès des ICOs (initial coin offerings) dans le cadre d’un 

financement de projet au travers des cryptomonnaies ?» 
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Contextualisation 

Afin de répondre au mieux à notre question de recherche, la première partie de ce travail a pour 

objectif de dresser une revue de littérature en lien avec les concepts fondamentaux de notre 

travail. Nous allons tout d’abord, présenter le cadre théorique de nos recherches en introduisant 

différents points cruciaux et nécessaires à la compréhension de notre question de recherche.  

Cette revue de littérature portera sur le concept des Initial Coin Offerings (ICO) qui est l’élément 

central de ce mémoire. Dans un premier temps, nous parcourons diverses sources d’auteurs 

spécialisés sur la technologie de la blockchain, son architecture et ses usages afin de comprendre 

au mieux différents concepts techniques qui s’y rapportent et qui nous permettront de définir 

le concept des ICOs de la manière la plus complète possible et surtout, pouvoir aborder notre 

question de recherche efficacement.  

Nous réaliserons ensuite quelques analyses de méthodes de financement plus « classiques » 

pour des jeunes entreprises cherchant à développer leurs projets. De cette manière, il nous sera 

possible d’effectuer quelques comparaisons avec les ICOs, notamment avec le crowdfunding. 

Une analyse technique portant sur le processus d’une campagne d’ICO sera également réalisée 

afin de mieux comprendre comment elles fonctionnent. Nous tenterons, ensuite, de 

déterminer, par le biais de la littérature, les raisons qui pousseraient les entrepreneurs à 

financer leurs projets via cette méthode de financement.   

Par la suite, un cadre théorique se basant sur la littérature sera consacré aux différents facteurs 

clés du succès des ICOs dans le cadre d’un financement de projet. Pour cela, plusieurs 

hypothèses concernant les facteurs favorisant la bonne performance des ICOs en terme de levée 

de fonds seront émises.  

Une partie empirique, s’appuyant sur différents cas d’entreprises ayant eu recourt aux ICOs sera 

réalisée. Cette partie empirique sera donc subdivisée au nombre de cas qui seront analysés. Les 

entreprises analysées ont été choisies sur base de la plateforme ICOBench, qui est constituée 

d’un échantillon de 5728 ICOs, ainsi que sur base de leur réussite en terme de levée de fonds.  

Enfin, une discussion sera effectuée afin de mettre en lien les hypothèses basées sur la 

littérature  avec les observations réalisées sur les différents cas. Par conséquent, cette discussion 

tente de répondre aux différentes hypothèses énoncées afin de comprendre si celles-ci sont 

pertinentes ou non. Ce mémoire sera achevé par une conclusion tentant de répondre à notre 

question de recherche.   
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1 Introduction à la blockchain 

Même s’il n’existe pas de définition officielle à la blockchain ou technologie de la blockchain, 

elle peut être décrite comme une technologie de stockage numérique et de transmission de 

donnée décentralisée (Waelbroeck, 2017). Cette technologie innovante est caractérisée par 

trois facteurs fondamentaux : la transparence, la sécurité, et la décentralisation (Blockchain 

France, 2016). Blockchain France (2016) va encore plus loin en la décrivant comme « une base 

de données numérique infalsifiable sur laquelle sont inscrits tous les échanges effectués entre 

ses utilisateurs depuis sa création». Cette traçabilité des transactions implique une totale 

transparence de la blockchain vis-à-vis des utilisateurs. En effet, cette technologie est qualifiée 

de transparente car chacun peut télécharger et consulter l’intégralité des échanges inscrits sur 

une blockchain et vérifier à tout moment son intégrité (Plisson, 2017). Cependant, la technologie 

de la blockchain reste l’une des technologies les plus difficiles à appréhender et à comprendre à 

cause de la complexité de certains de ses éléments, comme les mathématiques de la 

cryptographie extrêmement complexes dont dépendent l’intégrité et la confidentialité des 

transactions (Amuial et al.,2016).  

1.1 Distributed Ledger Technology 

Cependant, il n’est pas nécessaire de maitriser le codage et la cryptographie pour comprendre 

que la blockchain est un registre numérique décentralisé (Decentralized Digital Ledger) se 

basant sur la DLT (Distributed Ledger Technology). La DLT est une base de données numérique 

utilisée pour stocker des données ou des informations sur des ordinateurs via des nœuds 

(Godfrey, 2021). Chaque nœud met à jour de manière sécurisée ce registre numérique 

décentralisé, où les données sont enregistrées sous forme de « blocs » (Pfister, 2017). Grâce à 

la DLT, il est possible « d’effectuer des échanges de pair à pair en l’absence de confiance entre 

les parties » (Pfister, 2017) et sans une troisième entité pour vérifier la transaction (Amuial et 

al., 2016). Si cet échange pair à pair décentralisé est possible, c’est dû, d’une part, au « recours 

à des techniques cryptographiques limitant le risque d’intrusion parce que chaque utilisateur a 

accès à l’historique des transactions » (Pfister, 2017) et, d’autre part, à un « mécanisme 

d’accord » entre chaque nœud, appelé « consensus » permettant de valider les transactions 

automatiquement via l’algorithme du consensus2(Hacker & Thomale, 2017).  

 
2 Le problème du consensus, ou l’algorithme du consensus, est un problème fondamental en théorie du calcul 
distribué. Il consiste pour un ensemble de machines à se mettre d'accord sur une valeur ou, par extension, sur une 
séquence de valeurs. Source : https://fr.wikipedia.org/wiki/Probl%C3%A8me_du_consensus 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Probl%C3%A8me_du_consensus
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Le registre numérique (Digital Ledger) est stocké dans des blocs d’informations sur des milliers 

d’ordinateurs sur le réseau où il est possible, pour tout un chacun, d’examiner publiquement les 

transactions effectuées, ce qui rend cette technologie « décentralisée » (Brakeville & Perepa, 

2018).  

 

Figure 1 : Registre centralisé VS Registre distribué (DL). Source : https://imiblockchain.com/blockchain-vs-distributed-ledger-
technology/ 

1.2 De la DLT à la technologie de la blockchain 

La blockchain est donc une DLT consistant en un ensemble de données composées de blocs dans 

lesquelles se trouvent de multiples transactions (TX1-n, voir Figure 2) (Nofer et al., 2017). 

Waelbroeck (2017) complète cette explication en nous indiquant que « chaque bloc contient 

l’empreinte du bloc précédent, formant ainsi une chaîne de blocs de données », d’où le terme 

« blockchain », chaîne de blocs. Une analyse technique de la blockchain, réalisée par Nofer et al. 

(2017) nous informe plus précisément quant à la composition de ces blocs. En effet, comme 

exposé sur la figure 2, chaque bloc contient un horodatage3 (« timestamp »), une valeur de 

hachage4 (« hash value ») du bloc précédent et un nonce5,  un nombre aléatoire servant à 

vérifier la valeur de hachage (Nofer et al., 2017).  

 
3 L'horodatage est un mécanisme qui consiste à associer une date et une heure à un événement, une information ou 
une donnée informatique. Source : https://fr.wikipedia.org/wiki/Horodatage 
4 Une valeur de hachage est une valeur numérique d'une longueur fixe qui identifie de manière unique les 
données. Les valeurs de hachage représentent de grandes quantités de données sous la forme de valeurs numériques 
beaucoup plus petites, elles sont donc utilisées avec les signatures numériques. Source : 
https://docs.microsoft.com/en-us/dotnet/standard/security/ensuring-data-integrity-with-hash-
codes#:~:text=A%20hash%20value%20is%20a,than%20signing%20the%20larger%20value. 
5 En cryptographie, un nonce est un nombre arbitraire destiné à être utilisé une seule fois. Il s'agit souvent d'un 
nombre aléatoire ou pseudo-aléatoire émis dans un protocole d'authentification pour garantir que les anciennes 
communications ne peuvent pas être réutilisées dans des attaques par rejeu (une forme d’attaque réseau). Source : 
https://fr.wikipedia.org/wiki/Nonce_(cryptographie) 

https://imiblockchain.com/blockchain-vs-distributed-ledger-technology/
https://imiblockchain.com/blockchain-vs-distributed-ledger-technology/
https://fr.wikipedia.org/wiki/Horodatage
https://docs.microsoft.com/en-us/dotnet/standard/security/ensuring-data-integrity-with-hash-codes#:~:text=A%20hash%20value%20is%20a,than%20signing%20the%20larger%20value
https://docs.microsoft.com/en-us/dotnet/standard/security/ensuring-data-integrity-with-hash-codes#:~:text=A%20hash%20value%20is%20a,than%20signing%20the%20larger%20value
https://fr.wikipedia.org/wiki/Nonce_(cryptographie)
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La valeur de hachage étant unique, et parce que tout le monde connaît la dernière valeur de 

hachage, n’importe qui peut vérifier que les données n’ont pas été modifiées (Di Pierro, 2017). 

En effet, il serait impossible de modifier les données d’un bloc sans changer la valeur de hachage 

(Di Pierro, 2017).  

 

Figure 2 : Exemple d’une Blockchain (Zheng et al., 2016) 

D’un point de vue technique, la blockchain peut être divisée en trois catégories (Bera et al., 

2021):  

1. La blockchain publique  

2. La blockchain privée 

3. La blockchain « consortium » 

La différenciation entre ces trois types de blockchain est caractérisée par le niveau de 

maintenance de la blockchain par ses utilisateurs. Waelbroeck (2017) parfait cette explication 

en ajoutant que ces différents types de blockchain « diffèrent entre elles au travers des 

autorisations qui sont accordées aux nœuds du réseau ». De plus, une combinaison de trois 

éléments aide à différencier les blockchains entre elles : la permission de lire, la permission 

d’écrire, et la permission de combiner des transactions dans un bloc et les ajouter à la blockchain 

(Gayvoronskaya & Meinel, 2021). Une blockchain est dite publique, comme la blockchain de 

Bitcoin ou d’Ethereum, lorsque n’importe qui peut être « mainteneur » du registre (Shen et al., 

2020) ce qui amène à une totale décentralisation (Li et al., 2021). Dans une blockchain privée, 

les autorisations de lecture et d’écriture, quant à elles,  sont limitées à un groupe d’utilisateurs 

(Gayvoronskaya & Meinel, 2021). En effet, seuls les nœuds d’une seule organisation ont la 

permission de maintenir le registre (Shen et al., 2020) ce qui implique que la permission de 

mettre à jour la blockchain est également limitée à ces nœuds (Gayvoronskaya & Meinel, 2021). 

Cet accès restreint à la blockchain privée amène à une certaine confidentialité des données de 

par le fait qu’un nombre restreint d’utilisateurs y ont accès (Waelbroeck, 2017). La blockchain 

« consortium » est, quant à elle, constituée « d’un ensemble de nœuds responsables de la 

maintenance du registre » (Shen et al., 2020). Ce type de blockchain est également décrit comme 

« une chaîne de structure multicentrique construite et entretenue par des organisations 

agréées » (Guo & Liang, 2016) où chaque nœud correspondant à une entité se voit, après avoir 
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été authentifié, donner l’autorisation d’accéder aux données et de soumettre des transactions 

(Li et al., 2021).  

Concrètement, l’architecture de la blockchain est composée de cinq couches (layers) différentes 

(Shen et al., 2020) :  

1. Data Layer (couche de données)  

2. Network Layer (couche de réseau) 

3. Consensus Layer (couche de consensus) 

4. Incentive Layer (couche incitative) 

5. Application Layer (couche d’application) 

 

La couche de données (Data layer) est chargée de stocker les données et de gérer la chaîne en 

incluant des formules de hachage ou encore l’arbre de Merkle6 (Zeng et al., 2021). En effet, 

chaque bloc enregistre la valeur de hachage du bloc précédent et calcule ensuite la valeur de 

hachage du nouveau bloc afin de pouvoir conserver l’immuabilité du registre de données (Shen 

et al., 2020).  

La couche de réseau (Network layer), interconnecte les nœuds en utilisant des protocoles de 

communication P2P (pair à pair) afin que « chaque nœud puisse s’annoncer aux nœuds  

homologues, établir des connexions et ainsi, permettre le transfert de données dans cette 

couche » (Zeng et al., 2021). Shen et al. (2020) ajoutent à cette description le fait qu’un protocole 

de propagation servant à « exploiter les propositions de transaction et les nouvelles 

transactions », ainsi qu’un protocole de validation utilisé pour valider les transactions avant 

d’être enregistré dans le registre, sont requis dans cette couche.  

La couche de consensus (Consensus layer) est la principale couche de l’architecture de la 

blockchain dans laquelle le protocole de consensus est utilisé pour déterminer si un nouveau 

bloc est ajouté à la chaîne de bloc (Pahlajani et al., 2019). Cet avis est partagé par Shen et al. 

(2020) qui expliquent que la couche de consensus est primordiale à l’architecture de la 

blockchain où le consensus est utilisé. Cette procédure de consensus est une procédure à travers 

laquelle tous les utilisateurs dans la blockchain se mettent d’accord quant à l’état actuel de la 

blockchain (Shen et al., 2020), à la gestion de ses blocs ou à la validation de nouveaux blocs (Zeng 

et al., 2021), et ce, sans autorité centrale (Shen et al., 2020).  

 
6 En informatique et en cryptographie, un arbre de Merkle ou arbre de hachage est une structure de données contenant 

un résumé d'information d'un volume de données, généralement grand. Source : 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Arbre_de_Merkle 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Arbre_de_Merkle
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Il existe plusieurs algorithmes de consensus tel que le PoW (Proof of Work), le PoS (Proof of 

Stake), le DPoS (Delegated Proof of Stake) ou le PBFT (Practical Byzantine Fault Tolerance) 

permettant de garantir que chaque nouveau bloc ajouté à la blockchain soit agréé par les pairs 

(Shen et al., 2020). Le PoW est une preuve fournie par une partie démontrant aux autres parties 

qu’un certain effort a été consacré à un calcul (Milunovich, 2021). Effectivement, chaque nœud 

du réseau calcule la valeur de hachage dans l’entête du bloc afin de pouvoir valider le bloc (Shen 

et al., 2020). Cependant, le PoS gagne en popularité au fil des années de par le fait que les 

détenteurs de cryptomonnaies ont la possibilité de « staker7 » leurs monnaies afin de pouvoir 

traiter de nouveaux blocs de transaction, ce qui ne requiert pas de calculs de mathématique 

complexes (Milunovich, 2021).  

La couche incitative (Incentive layer) a pour but de « fournir certaines incitations à la 

technologie de la blockchain en encourageant les nœuds à participer à la vérification de la 

sécurité de la blockchain en  y introduisant des éléments économiques, tels que le mécanisme 

d’émission et le mécanisme de distribution » (Deng et al., 2021). Actuellement, le Token est le 

mécanisme d’incitation le plus utilisé dans les systèmes de la blockchain de par sa valeur 

monétaire et la possibilité de l’échanger contre une monnaie légale telles que le Dollar ($) ou 

l’Euro (€) (Shen et al., 2020). De nombreux exemples tels que BTC correspondant au Token de 

Bitcoin ou ETH pour Ethereum en sont parmi tant d’autres.  

Enfin, la couche d’application  (Application layer) est la couche dans laquelle les développeurs 

vont pouvoir développer leur application. Pour ce faire, l’utilisation d’un mécanisme de 

programmation est requise (Shen et al., 2020). Parmi ces mécanismes, il existe « Script » et les 

« Smart contacts ».  

Le langage « Script » est un langage simple fournis dans la blockchain de Bitcoin (Shen et al., 

2020) et spécialement conçu pour la vérification des transactions (Guo et al., 2021). Selon Guo 

et al. (2021), le langage « Script » ne serait pas Turing-Complet8, c'est-à-dire qu'il n'a pas de 

boucles ou de fonctionnalités de contrôle de flux complexes.  

 
7 Le staking est le fait d'immobiliser ses crypto-monnaies dans un smart contract (contrat intelligent) de façon à 
participer aux opérations qui se déroulent sur une blockchain. Le staking est similaire au minage dans le sens où ils 
récompensent les utilisateurs qui participent à la sécurisation d'un réseau décentralisé. Source : https://www.presse-
citron.net/crypto/faq/staking/#:~:text=Le%20staking%20est%20le%20fait,s%C3%A9curisation%20d'un%20r%C3%A
9seau%20d%C3%A9centralis%C3%A9. 
8 En informatique et en logique, un système formel est dit complet au sens de Turing ou Turing-complet s’il possède 
un pouvoir expressif au moins équivalent à celui des machines de Turing (une machine de Turing est un modèle 
abstrait du fonctionnement des appareils mécaniques de calcul, tel un ordinateur). Source : 
https://fr.wikipedia.org/wiki/Turing-complet 
 

https://www.presse-citron.net/crypto/faq/staking/#:~:text=Le%20staking%20est%20le%20fait,s%C3%A9curisation%20d'un%20r%C3%A9seau%20d%C3%A9centralis%C3%A9
https://www.presse-citron.net/crypto/faq/staking/#:~:text=Le%20staking%20est%20le%20fait,s%C3%A9curisation%20d'un%20r%C3%A9seau%20d%C3%A9centralis%C3%A9
https://www.presse-citron.net/crypto/faq/staking/#:~:text=Le%20staking%20est%20le%20fait,s%C3%A9curisation%20d'un%20r%C3%A9seau%20d%C3%A9centralis%C3%A9
https://fr.wikipedia.org/wiki/Turing-complet
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Techniquement, ce langage est composé de deux parties que sont, d’une part, les données, et 

d’autre part, les « Opcodes » (codes d’opération) qui sont des fonctions qui opèrent sur les 

données (Shen et al., 2020).  

1.2.1 Les smart contracts 

Les « Smart contracts », ou contrats intelligents, sont « des programmes auto-exécutoires et 

auto-renforçant qui actionnent les termes et conditions d'un accord ou d'un contrat particulier 

en utilisant des codes logiciels et une infrastructure de calcul »  (Hewa et al., 2021). Yuan et al. 

(2018) introduisent le Smart contract comme étant généralement conçu pour garantir 

l'exécution d'un contrat et d'éviter les actions malveillantes ainsi que les circonstances 

imprévues. De plus, ces contrats intelligents sont implémentés afin de pouvoir contrôler les 

actifs numériques pour créer de nouvelles applications financières (Shen et al., 2020). 

L'implémentation la plus notable de Smart contracts est Ethereum (Yuan et al., 2018).  Shen et 

al. (2020) nous expliquent qu’une fois les Smart contracts déployés sur Ethereum, ils 

fonctionnent toujours comme ils ont été programmés, ce qui signifie qu'ils ne peuvent plus être 

modifiés. Ainsi, lorsque les développeurs souhaitent mettre à jour ou corriger le contrat 

d'origine, ils doivent déployer un nouveau Smart contract (Shen et al., 2020). 

 

Figure 3 : Architecture de la blockchain organisée en 5 niveaux (Shen et al., 2020) 

1.3 Les différents usages de la technologie de la blockchain 

Après avoir approfondi notre connaissance vis-à-vis de la technologie de la blockchain, il est 

intéressant de se pencher sur les différents usages qu’offre cette technologie afin de pouvoir 

appréhender au mieux notre question de recherche.  
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Selon Alifieri et al. (2021), la blockchain permet d’appliquer la spécificité d’un actif, quel qu’il 

soit,  à toutes les gouvernances possible, qu’ils soient très spécifiques (informations médicales) 

ou très peu spécifique (cryptomonnaies). Ainsi, la technologie de la blockchain permet de 

nombreux usages aux entreprises comme l’expliquent Shen et al., (2020) en affirmant que 

l'architecture de la blockchain est actuellement mise en œuvre dans de multiples scénarios de 

partage de données, notamment les factures électroniques, la finance de la supply chain, les 

soins de santé intelligents et les œuvres caritatives. Crosby et al. (2016) font, quant à eux, la 

distinction entre les applications financières et les applications non financières qui pourraient 

potentiellement être traitées par la blockchain. Le tableau de Nofer et al. (2017) (Annexe 1) 

synthétisant les différents usages de la blockchain et ses applications nous montrent une 

certaine bipolarité entre les applications financières telles que les cryptomonnaies ou les 

assurances, et les applications non financières comme le notariat, l’industrie de la musique ou 

encore l’IoT9 décentralisé. Ainsi, la technologie de la blockchain a, « non seulement le potentiel 

de changer la nature des interactions en finance, mais aussi dans de nombreux autres domaines 

de notre vie quotidienne » (Nofer et al., 2017). Le Forum économique mondial estime même que 

10 % du PIB mondial sera stocké à l'aide de la blockchain d'ici 2027 (Kassab et al., 2021). Une 

étude réalisée par Gartner, a estimé à 3,1 trillions de dollars les intentions d'investissement dans 

la technologie blockchain d'ici 2030 (Kandaswamy & Furlonger, 2018). 

Jeanneau (2021) fait, quant à lui, état du concept de « rareté numérique », rendant possible la 

propriété, la portabilité et la traçabilité d’actifs numériques. Ce principe de propriété numérique 

permettant à divers acteurs de posséder un actif numérique dans la blockchain est amplifié par 

le phénomène des NFTs. Nadini et al. (2021) définissent les NFTs ou « Non Fungible Tokens » 

(Jeton non Fongible) comme « des actifs numériques qui représentent des objets tels que des 

œuvres d'art, des objets de collection et des articles de jeu, qui sont échangés en ligne, souvent 

avec des cryptomonnaies, et sont généralement encodés dans des contrats intelligents (smart 

contract) sur une blockchain ».  

  

 
9 Internet of Things: L'IoT est la filière mondiale de la transformation numérique. « Internet of everything » : 
smartphones, capteurs, robots, voitures. La connectivité et l'interactivité permanentes effaçant les frontières entre 
les mondes réel et virtuel.. Source: Cours de Digital Business d’André Blavier, HEC Liège (2021-2022)  
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2 Introduction aux ICOs 

Afin de pouvoir aborder notre question de recherche :  «Quels sont les facteurs influençant le 

succès des ICOs (initial coin offerings) dans le cadre d’un financement de projet au travers des 

cryptomonnaies ?»  de façon efficiente, il nous semble fondamental de nous pencher, tout 

d’abord, sur les différents modes de financement qui s’offrent aux startups dans le cadre du 

développement d’un projet. Cela nous permettra, par la suite, d’introduire les ICOs et 

d’effectuer certaines comparaisons avec ces modes de financement plus traditionnels.   

2.1 Introduction aux modes de financements des startups 

Tout au long de l’histoire, les entreprises ont eu la possibilité de lever des fonds de différentes 

manières afin de pouvoir financer leur business et le développer de la meilleure des manières. 

Pour beaucoup de jeunes entreprises innovantes, le financement interne par injection de fonds 

propres est l’un des modes de financement le plus souvent envisagé lors de la création de ces 

dernières (Savignac, 2007). Cependant, Savignac (2007) souligne que ce mode de financement 

est limité et que ces entreprises se voient contraintes de recourir à un financement externe tels 

que les prêts bancaires.  

Selon Lounes (2010), le capital-risque permettant de financer les jeunes entreprises du secteur 

des NTIC (Nouvelles technologies de l’information et de la communication) sous la forme de 

participation financière est un mode de financement adapté au profil de ces startups. En effet, 

le recours à cette méthode de financement est apparu au vu du manque de garanties en terme 

de solvabilité que nécessitent les méthodes de financement traditionnelles et ce, malgré un fort 

potentiel (Lounes, 2010). Le capital-risque est analysé par Lounes (2010) comme « un cycle 

d’investissement comprenant trois phases ». Premièrement, on parle de la phase de levée de 

fond auprès d’investisseurs institutionnels, également appelé « Limited Partners » qui 

fourniront un montant de capital promis aux capital-risqueurs appelés aussi « General 

Partners ». Ce sont d’ailleurs ces derniers qui seront en charge de réaliser la seconde phase, la 

phase d’investissement dans laquelle le capital-risqueur apporte ses fonds propres. Enfin, la 

phase de sortie correspond à la troisième phase de ce cycle de financement. Selon Sentis (2005), 

« l’introduction en Bourse constitue une sortie privilégiée pour les capital-risqueurs » où ces 

derniers vendent leurs participations sur les marchés financiers sous forme d’IPO (Initial Public 

Offering) (Lounes, 2010) . Effectivement, ce mécanisme permet, si tout se passe bien, aux 

capital-risqueurs de rembourser les investisseurs institutionnels tout en  percevant un certain 
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rendement qui sera réinjecté dans le financement de l’entreprise et ainsi permettre à celle-ci 

d’avoir une certaine dynamique (Lounes, 2010).  

2.2 Introduction au crowdfunding 

Le crowdfunding ou financement participatif représente également une alternative pour les 

startups cherchant à financer leur projet (Cieply & Le Nadant, 2016). Comme défini par Cieply & 

Le Nadant (2016) et Ribeiro-Navarrete et al. (2021), le principe de crowdfunding est une 

méthode de levée de fonds, non auprès d’un petit groupe d’investisseurs, mais auprès d’un large 

groupe d’investisseurs en utilisant les différents canaux d’internet et des réseaux sociaux. Ainsi, 

l’entrepreneur peut, via ces plateformes de crowdfunding, récupérer plusieurs investissements 

de faible montant et financer sa startup. Ce mécanisme de microfinance est interprété par 

Bruton et al. (2015) comme une solution de financement pour ces jeunes entreprises qui n’ont 

pas, de par leur structure financière peu avantageuse, la possibilité de recourir à des modes de 

financement traditionnels.  

Selon Bradford (2012, cité par Yasar, 2021) et Harrison (2013, cité par Cieply & Le Nadant, 2016), 

le crowdfunding est le résultat de deux facteurs : la microfinance et le crowdsourcing. Le 

crowdsourcing a pour but de collecter les idées, des retours ou des solutions afin de développer 

un projet et d’atteindre un but (Yasar, 2021). Ribeiro-Navarrete et al. (2021) partagent cet avis 

en décrivant le crowdsourcing comme une solution permettant aux entreprises d'externaliser 

des tâches de résolution de problèmes pour obtenir des solutions de la part du grand public.  

Ce principe de crowdfunding étant basé sur le microfinancement accessible à un grand nombre 

d’individus ainsi que sur le partage d’idées implique donc différents facteurs fondamentaux.  

La transparence et la confiance sont cités comme des éléments indispensables au crowdfunding 

(Cieply & Le Nadant, 2016). Dès lors que ce dernier est rendu possible grâce l’utilisation 

d’internet et des réseaux sociaux, les entrepreneurs peuvent « les utiliser à leur avantage afin 

de pouvoir rassembler et augmenter l'interaction entre différentes parties à l'intérieur d'une 

large communauté d'investisseurs et de promoteurs de projets innovants et permettre aux 

contributeurs de pouvoir choisir la destination exacte de leur argent et reprendre le pouvoir sur 

celui-ci » (Cieply & Le Nadant, 2016).  

Outre cette relation de confiance et transparente créée entre les investisseurs et l’entrepreneur, 

Gerber et al. (2012) nous expliquent que la source de motivation des investisseurs ne serait pas 

uniquement financière mais proviendrait, également, d’un désir d’aide et de participation au 

développement de l’entreprise. Cette information est partagée par Cieply & Le Nadant (2016) 
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qui insistent sur le fait que le crowdfunding amène à la création d’un lien entre les différents 

acteurs.  

De nombreux auteurs tels que Bessière et Stéphany (2014), Schwienbacher et Larralde (2012) 

ou Kim et Viswanathan (2014) mettent, quant à eux, l’accent sur l’importance du partage des 

connaissances des investisseurs nécessaire au bon déroulement du processus de crowdfunding. 

En effet, de nombreuses études réalisées par ces différents auteurs nous montrent que « 

l'interaction avec le réseau, la communication et l'échange de compétences sont essentiels dans 

un processus de crowdfunding »  (Schwienbacher et Larralde, 2012) et que « les décisions de la 

foule sont fortement influencées par celles des investisseurs experts » (Kim et Viswanathan, 

2014), laissant place à la notion de « crowdinvesting », où une entreprise peut faire appelle à 

une levée de fonds pour des projets risqués et où l’investisseur, de par les différentes 

informations et opinions reçues, prend sa propre décision (Cieply & Le Nadant, 2016) 

Enfin,  plusieurs études réalisées par Langlois-Berthelot & Bouillet-Cordonnier (2021), Ribeiro-

Navarrete et al. (2021), et Cicchiello (2019) introduisent d’autres notions sous-jacentes au 

crowdfunding :  

• Le reward-based crowdfunding, est considéré comme le modèle de crowdfunding le 

plus populaire car les investisseurs obtiennent une récompense (reward) en fonction du 

montant qu’ils ont investi dans le projet (Cicchiello, 2019). Cependant, il est important 

de spécifier que la récompense ne peut pas être pécuniaire. Effectivement ces 

récompenses peuvent être de différents types, variant d’un simple « merci » à un 

prototype du produit ou service (Cicchiello, 2019). 

• Le crowdsupporting qui est une sorte de financement participatif constituant un soutien 

pour l’entreprise émettrice et où « un donateur pourra soutenir des projets, via une 

plateforme participative et de façon désintéressée, moyennant certains avantages tels 

que la livraison d’un produit ou la participation à une action de communication » 

(Langlois-Berthelot & Bouillet-Cordonnier, 2021). 

• Le crowdlending qui est également un type de financement participatif, comme le 

crowdfunding, mais qui « repose sur un prêt ainsi qu’un financement de projets par des 

personnes physiques ou morales, moyennant le versement d’intérêts proportionnels au 

risque collectif » (Langlois-Berthelot & Bouillet-Cordonnier, 2021). Les transactions de 

crowdlending s’effectuent majoritairement sur plateformes en ligne (plateformes de 

prêt de pair à pair), où les prêteurs et les emprunteurs s'engagent dans des échanges 

pratiques et dignes de confiance  et où la plateforme fait office d’intermédiaire entre 

ces deux acteurs (Ribeiro-Navarrete et al., 2021). Le crowdlending permet, donc, à ces 
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entreprises, de se financer sans recourir à une banque (Langlois-Berthelot & Bouillet-

Cordonnier, 2021).  

• L’equity-based crowdfunding donne la possibilité aux investisseurs de devenir 

actionnaire de l’entreprise dans laquelle ils ont investi, ce qui leurs permettra, en cas 

d’un potentiel profit, de partager les bénéfices entre les actionnaires (Cicchiello, 2019). 

Ce principe de crowdfunding est adapté aux startups qui sont trop petites et qui n’ont 

pas la possibilité de se financer par des moyens plus traditionnels telle qu’une entrée en 

bourse (Cicchiello, 2019). 

• Le crowddonating où les investisseurs sont en principe désintéressés, c’est-à-dire qu’ils 

ne reçoivent pas de récompense ou d’avantages sur leur investissement (Ribeiro-

Navarrete et al., 2021), et où les dons vont à destination « de projets à but non lucratif 

et d’intérêts généraux » (Langlois-Berthelot & Bouillet-Cordonnier, 2021). 

2.3 Initial Coin Offerings (ICOs) 

Depuis l’apparition du Bitcoin en 2009 et l’émergence de la technologie de la blockchain et de 

nombreuses cryptomonnaies, un nouveau mode de financement appelé ICO est apparu. Selon 

Adhami et al. (2018), le principe des « Initial Coin Offerings » (ICO) peut être défini comme « des 

appels ouverts au financement promus par des organisations, des entreprises et des 

entrepreneurs pour lever des fonds par le biais de cryptomonnaies, en échange d'un "jeton" 

(Token) qui peut être vendu sur Internet ou utilisé à l'avenir pour obtenir des produits ou des 

services et, parfois, des bénéfices ». Fridgen et al. (2018) décrivent, quant à eux, la méthode de 

l’ICO comme « un nouveau modèle économique pour les logiciels Open Source10, où tout 

participant à un protocole de blockchain peut participer anonymement au financement, au 

développement et à la collecte de revenus en utilisant des tokens ». Ce concept innovant, alliant 

financement et cryptomonnaies, a vu le jours en 2013 dans le cadre du projet « MasterCoin » et 

a donc pour but principal de financer des entreprises hautement innovantes via les 

cryptomonnaies, ce qui favorise une véritable démocratisation des investissements financiers 

en raison de leur portée mondiale et des faibles montants à investir (Brochado, 2018, cité par 

Campino et al., 2021, a). Les entrepreneurs réalisant une ICO émettent des tokens utilitaires 

(utility tokens) pour financer la création d'une plateforme sur laquelle les utilisateurs emploient 

ces tokens pour effectuer des transactions tout en décidant du nombre de tokens qu’ils 

souhaitent détenir en fonction de l'ampleur des transactions qu’ils prévoient de réaliser ("motif 

 
10 Un logiciel open source est un logiciel informatique publié sous une licence dans laquelle le titulaire du droit d'auteur 

accorde aux utilisateurs les droits d'utiliser, d'étudier, de modifier et de distribuer le logiciel et son code source à 

quiconque et à n'importe quelle fin. Source : https://en.wikipedia.org/wiki/Open-source_software 

https://en.wikipedia.org/wiki/Open-source_software
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de transaction") et du prix futur attendu des tokens ("motif d'investissement") (Cong et al., 2021, 

cités par Florysiak & Schandlbauer, 2022). 

Selon Momtaz (2020), les ICOs fourniraient aux entrepreneurs certains avantages distincts en 

comparaison avec d’autres méthodes de financement de projets classiques. Effectivement, les 

frais de transaction sont très bas, la portée des investisseurs est mondiale, les investisseurs 

bénéficient d'une liquidité rapide si le token est coté sur une plateforme boursière (un 

exchange), et les entreprises peuvent utiliser les ICOs pour créer un engagement auprès de leurs 

clients et évaluer la demande future du marché (Chod & Lyandres, 2018 ; Momtaz, 2019 ; cités 

par Momtaz 2020). Ces différentes caractéristiques que confèrent les ICOs ont amené, au fil du 

temps, à ce que ces startups adoptent cette méthode de financement à une plus grande échelle. 

En effet, le montant total collecté par le biais des ICOs est passé de 0,9 milliard de dollars en 

2016 à 11,4 milliards de dollars en 2018 (Florysiak & Schandlbauer, 2022). Ces chiffres seront 

ensuite largement dépassés dès lors qu’entre 2016 et 2020, plus de 7200 entreprises ont tenté 

une levée de fonds via les ICOs, ce qui a permis de lever 35 milliards de dollars (Lyandres et al., 

2022).  

La majorité des émetteurs d'ICO utilisent la technologie blockchain à des degrés divers et leurs 

objectifs incluent souvent la réduction des coûts opérationnels ainsi que l'apport de 

transparence, d'immuabilité et la suppression d’une troisième partie de confiance (Feng et al., 

2019). Pour ce faire, les entrepreneurs adoptent une plateforme basée sur une blockchain déjà 

existante (exemple : Ethereum) ou créent une nouvelle plateforme afin d’émettre leurs tokens 

et vendre une partie de leur entreprise (Feng et al., 2019).  

2.3.1 Les white papers 

D’un point de vu plus pratique, les ICOs nécessitent la publication d’un document comme un 

« white paper » ou un « token sale term » contenant plusieurs informations essentielles sur les 

protocoles informatiques, la blockchain publique adoptée, la fourniture des tokens (token 

supply), le mécanisme de tarification et de distribution, ainsi que des détails sur le projet à 

développer tel qu’un business plan ainsi qu’une description de l'équipe (Adhami et al. 2018).  

Selon Florysiak & Schandlbauer (2022), les white papers représentent la principale source 

d'information fournie aux potentiels investisseurs des ICOs, permettant de réduire l'asymétrie 

d'information11 entre les émetteurs d'ICO et les investisseurs et constituant « le canal de 

 
11 L'information est asymétrique lorsqu'un seul des deux coéchangistes dispose d'une information complète. C'est 
donc une situation particulière d'information imparfaite qui favorise l'incertitude, modifiant ainsi la rationalité des 
agents. Source : https://www.melchior.fr/notion/asymetrie-d-

https://www.melchior.fr/notion/asymetrie-d-information#:~:text=L'information%20est%20asym%C3%A9trique%20lorsqu,de%20nouvelles%20modalit%C3%A9s%20d'%C3%A9change


18 

 

divulgation initial, essentiel et sans doute le plus complet, pour les développements ultérieurs de 

l'entreprise ». Feng et al. (2019) distingue deux types de white paper : les white papers à 

caractère plus technique et ceux étant plus orientés business. Actuellement, les white papers 

n’étant pas sujet à des examens réglementaires, leur contenu varie en fonction des entreprises 

émettrices qui, pour certaines d’entre elles, peuvent y vanter leur ICO (Feng et al., 2019). En 

supposant que l’investisseur s’appuie sur les informations données par le white paper dans sa 

prise de décision d’investissement, la crédibilité des informations est un critère fondamental 

pour lui (Feng et al., 2019).  

2.3.2 Les réseaux sociaux 

Afin de clarifier les informations fournies par leur white paper, les projets sont également mis 

en avant sur divers réseaux sociaux tels que Twitter, Reddit, Medium, LinkedIn et BitcoinTalk 

(Florysiak & Schandlbauer, 2022) où les fondateurs postent le lien du white paper (Feng et al., 

2019). Ainsi, les différentes discussions sur ces plateformes de médias sociaux et le marketing 

effectués sur ceux-ci représentent un moyen permettant d'accroître l'intérêt des investisseurs 

envers le token (Florysiak & Schandlbauer, 2022). Plus récemment, les plateformes de 

crowdfunding telles que Gitcoin sont devenues des canaux de promotion très intéressants pour 

les entrepreneurs (de Andrés et al., 2022).  

2.3.3 Coin ou Token ?  

Au travers de la littérature, nous nous apercevons que les termes « token » et « coin » étaient 

utilisés pour décrire la contrepartie accordée aux investisseurs quant à leur apport. Cependant, 

il nous semble primordial d’effectuer une brève analyse afin de pouvoir différencier au mieux 

ces deux termes.  

Premièrement, les coins, ou « pièces », désignent l’unité de compte d’une cryptomonnaie, qui 

n’est autre qu’une monnaie virtuelle ou digitale basée sur la technologie de la blockchain 

(Greenbull-campus.fr, 2021). Une coin est donc une unité de valeur de cryptomonnaie. Thies et 

al. (2021) amènent une information supplémentaire en affirmant que seules les unités étant, de 

par leur nature, « Bitcoin-Like » (semblable au bitcoin) et basé sur la technologie du bitcoin (sa 

propre blockchain, ses nœuds et ses mineurs) peuvent être appelées « coin ». Une coin peut 

donc être décrite comme une monnaie reposant sur sa propre blockchain (Ichbiah, 2022). Les 

coins de ces différentes cryptomonnaies sont donc des séquences de nombres chiffrés 

 
information#:~:text=L'information%20est%20asym%C3%A9trique%20lorsqu,de%20nouvelles%20modalit%C3%A9s
%20d'%C3%A9change. 

https://www.melchior.fr/notion/asymetrie-d-information#:~:text=L'information%20est%20asym%C3%A9trique%20lorsqu,de%20nouvelles%20modalit%C3%A9s%20d'%C3%A9change
https://www.melchior.fr/notion/asymetrie-d-information#:~:text=L'information%20est%20asym%C3%A9trique%20lorsqu,de%20nouvelles%20modalit%C3%A9s%20d'%C3%A9change
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numériquement et dont leur principale innovation réside dans le fait qu'elles « permettent 

d'effectuer des transactions numériques à la fois en toute sécurité et avec différents niveaux 

d'anonymat » (Campbell-Verduyn, 2018).  

De plus, chaque transaction est vérifiée par des réseaux décentralisés de pair à pair avant d’être 

diffusée sur des registres publics qui codent l'historique des transactions de chaque 

cryptomonnaie (Campbell-Verduyn, 2018).  

La principale différence entre un token et une coin réside dans le fait qu’un token, contrairement 

à une coin, est basée sur une blockchain préexistante, et non sur sa propre blockchain 

(l’entreprise émettant le token s’appuie sur une blockchain qu’il n’a pas développée) (Ichbiah, 

2022). De plus, les tokens sont des actifs numériques reliés à une cryptomonnaie mais qui ne 

sont pas utilisés qu’au simple usage de monnaie. Effectivement, les tokens peuvent être utilisés 

pour de nombreuses tâches variées tels que les « security tokens » qui permettent l'émission et 

le transfert de propriété de tokens qui représentent la propriété de l'entreprise, ou encore les 

« utility tokens » permettant l'accès à des services numériques ou la gestion de droits 

numériques (Thies et al., 2021; Moro & Truong, 2021). Dans ce sens, Conley (2017) nous 

explique que les tokens peuvent être utilisés de manière plus créative comme le fait de fournir 

le proof of stake ou de donner aux détenteurs de ces tokens « certains types d’accès privilégiés, 

des droits à une part de flux de revenus spécifiques ou des droits de participation au 

développement de la plateforme ». Comme l’expliquent Fridgen et al. (2018), les tokens ne 

doivent pas nécessairement être créés pour jouer un rôle similaire à celui d'une monnaie pour 

être qualifiés de monnaie virtuelle mais il est nécessaire qu'ils soient utilisés comme une valeur 

qui se substitue à la monnaie.  

Enfin, l’apparition de ces tokens a également donné un nouveau moyen aux startups de se 

financer par le biais de la blockchain et des ICOs (Conley, 2017) 

2.4 Comparaison ICOs et Crowdfunding  

Au vu des différentes analyses réalisées sur les différentes modes de financement classiques et 

les ICOs, nous avons pu nous rendre compte que le crowdfunding était la méthode classique 

ayant le plus de similitudes avec les ICOs. Effectivement, Ostern & Riedel (2020) confirment 

notre pensée en affirmant que « les ICOs partagent des similarités avec le crowdfunding 

classique », et ont même été utilisées comme « une forme de crowdfunding par les startups » 

selon Panin et al. (2019). Adhami et al. (2018) partagent cette opinion et expliquent que le 

marché des ICOs partage également des similitudes avec celui du crowdfunding, notamment de 

par la faible protection des contributeurs, de l’ensemble limité des informations disponibles, de 
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l’absence de supervision des autorités publiques et d’un manque de « tracking » des 

antécédents des promoteurs de projets.  

Ces derniers ajoutent même que, comme dans le cadre du crowdfunding, les investisseurs 

d’ICOs suivent une motivation intrinsèque12(Adhami et al., 2018). Cependant, malgré certaines 

similitudes, ces deux types de levée de fonds diffèrent l’un de l’autre.  

En effet, Maume, & Fromberger (2018) affirment que l’une des principales différences entre les 

ICOs et le crowdfunding réside dans le fait que le montant pouvant être levé en ICO est bien plus 

élevé qu’avec le crowdfunding, notamment de par leur portée mondiale. Selon Adhami et al. 

(2018), cette différence résulte plutôt du fait que les plateformes de crowdfunding collectent de 

la monnaie fiat (monnaie décrétée par un État, monnaie fiduciaire) via les canaux de paiement 

traditionnels (banques, cartes de crédit), tandis que les ICOs proposent des tokens en se basant 

sur les blockchains de cryptomonnaie. La centralisation semble également être un facteur 

différenciant ces deux méthodes de financement. En effet, les ICOs favorisent le développement 

de projets d’entreprises décentralisées (Adhami et al., 2018) là où le crowdfunding s’effectue 

sur des plateformes appartenant à l’industrie des technologies financières (Cicchiello, 2019) et 

donc, centralisées. Fridgen et al. (2018) confirment ces dires, en expliquant que les ICOs sont 

entièrement décentralisées et qu’ils reposent uniquement sur des mécanismes P2P, ce qui 

représente un contraste avec le crowdfunding, où « le processus de mise en relation entre les 

créateurs de projet et les investisseurs potentiels est souvent mis en place par des plateformes 

de crowdfunding et des banques servant d'intermédiaires ».   

2.5 Présentation du processus d’une ICO 

Comme expliqué précédemment, le mécanisme des ICOs est une méthode de financement pour 

les startups digitales et innovantes basée sur la technologie de la blockchain. Afin de mieux 

comprendre cette notion de financement au travers de cette technologie, il nous semble 

important de synthétiser les différentes étapes du processus de financement par les ICOs. En 

effet, décrire précisément le processus que doit suivre une ICO nous permettra d’appréhender 

notre question de recherche plus efficacement. Pour ce faire, nous nous baserons sur une étude 

réalisée par de Andrés et al. (2022) qui résument en neuf étapes le processus de mise en place 

d’une campagne d’ICO (voir figure 5) ainsi que sur deux analyses effectuées par Le Moign (2018) 

et Krupa et al. (2021) synthétisant le cycle de vie d’une ICO en trois étapes.   

 
12 La motivation est dite intrinsèque lorsque l’individu s’engage de façon volontaire et spontanée dans une activité 
en raison de l’intérêt et du plaisir qu’il trouve à effectuer celle-ci. Source : https://rire.ctreq.qc.ca/les-differents-types-
de-motivation-selon-la-theorie-de-lautodetermination/ 

https://rire.ctreq.qc.ca/les-differents-types-de-motivation-selon-la-theorie-de-lautodetermination/
https://rire.ctreq.qc.ca/les-differents-types-de-motivation-selon-la-theorie-de-lautodetermination/
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Pour toute entreprise, qu’elle se finance grâce aux ICOs ou par d’autres méthodes de 

financement, la première étape (1) apparait dès lors que la startup pense être arrivée à un 

certain point dans le développement de son activité permettant aux potentiels investisseurs de 

reconnaître le potentiel de cette entreprise (de Andrés et al., 2022). Cette explication incite donc 

à penser que l’entrepreneur peut démarrer le processus d’ICO non pas avec une simple idée, 

mais avec un concept élaboré, innovant et préalablement développé.   

L’analyse réalisée par de Andrés et al. (2022) décrit la seconde étape (2) comme la première 

phase de marketing dont le but est d'annoncer la stratégie de l’entreprise en terme d’émission 

des tokens ainsi que leur nature, tout en détaillant la nature du projet ainsi que ses objectifs, 

mais également la technologie sous-jacente de la blockchain. Pour ce faire, la publication d’un 

white paper reprenant ces différentes informations, la création d’une page web reprenant les 

éléments tangibles du projet ainsi que l’utilisation des réseaux sociaux (voir la liste des réseaux 

sociaux cités au point 2.3.2) pour le promouvoir sont nécessaires (de Andrés et al., 2022).  

Comme illustré sur la figure 5, la troisième phase (3) de ce processus est caractérisée par le 

déploiement d’un smart contract sur une blockchain comme celle d’Ethereum (de Andrés et al., 

2022). Effectivement, c’est via ce smart contract que les investisseurs auront la possibilité 

d’envoyer leurs fonds grâce au système de transaction de la blockchain utilisé et ainsi investir 

leurs fonds (Krupa et al., 2021). Cette étape est donc indispensable au bon fonctionnement de 

l’ICO.  

Ensuite, de Andrés et al. (2022) nous introduisent la quatrième phase (4) comme celle du Pré-

ICO. Cette phase peut être définie comme celle de la prévente des tokens où les investisseurs 

bénéficient de prix réduits en échange de leur participation à la promotion et au marketing de 

l’ICO (Le Moign, 2018 ; Krupa et al., 2021 ; de Andrés et al., 2022). Le Moign (2018) caractérise 

également cette phase de Pré-ICO comme une phase permettant de financer les efforts 

marketing ainsi que les interactions avec la communauté.  

La phase suivante (5) est symbolisée par une intensification de la promotion et du marketing 

mais également par la publication du prix du token sur les plateformes d’exchange et sur le site 

web de l’entreprise (de Andrés et al., 2022). Cette étape est assez rapprochée de la sixième 

phase (6) qui consiste à publier une liste d’investisseurs (white-listed investors) dans le white 

paper de la startup afin d’augmenter l’attractivité de l’ICO (de Andrés et al., 2022). Selon de 

Andrés et al. (2022), il est très intéressant pour un investisseur de figurer sur cette liste car « cela 

lui garantit une attribution prioritaire, qui plus est dans le cas d’ICOs sursouscrites (à forte 
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demande, supérieur aux attentes) pouvant congestionner le réseau de la blockchain et ainsi 

contraindre les autres participants à ne pouvoir exécuter leurs ordres qu’après l’inscription ».  

La phase de Main-ICO, également appelée « crowd-sale » ou « crowdfunding campaign » (7) est 

la phase principale de la vente des tokens (Krupa et al., 2021 ). Durant cette phase, tout 

investisseur potentiel a la possibilité de commander et se voit attribuer le nombre de tokens 

correspondant à sa commande (de Andrés et al., 2022).  

Une fois la campagne de vente clôturée avec succès, la littérature fait référence à la phase de 

POST-ICO comme l’étape suivant la phase de Main-ICO (8). Cette phase est représentée par 

l’inscription (le listing) des tokens sur des plateformes d’exchange de cryptomonnaies 

centralisées (CEX) ou décentralisées (DEX) (Krupa et al., 2021 ; de Andrés et al., 2022).  

Enfin, l’étape finale du processus d’émission d’une ICO n’est pas l’introduction des tokens sur le 

marché secondaire mais peut être présentée comme une phase servant à rassurer les 

investisseurs (9). Effectivement, selon de Andrés et al. (2022), il est possible qu’après l’émission 

des tokens, l’accès au produit initialement prévu lors de l’émission ne soit pas intégral et il est 

donc important de s'assurer que les investisseurs soient satisfaits afin de créer une demande 

pour les émissions futures. Ainsi, le smart contract peut avoir lié l’accès au fond récolté durant 

la campagne de financement à différentes échéances commerciales que l’émetteur des tokens 

devra atteindre (de Andrés et al., 2022). Tous ces détails sont repris dans une roadmap (feuille 

de route) afin de rassurer l’investisseur.  

 

 

Figure 4 : Les différentes étapes d’une ICO (de Andrés et al., 2022) 

Il est à noter que durant les différentes phases du processus d’une ICO, la plupart des entreprises 

distribuent à prix réduits, voire même gratuitement, un nombre limité de tokens afin « de veiller 

à sa popularisation auprès du grand public » (Airdrop) ou pour que les récepteurs de ces tokens 
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« participent au développement informatique du projet » (Bounty) (Le Moign, 2018). Le Moign 

(2018) nous explique également deux autres notions importantes quant aux ICOs.  

Cette dernière nous informe, en effet, que les startups émettrices fixent un montant sous lequel 

elles s’engagent à rembourser les investisseurs de leur montant investi (soft cap) mais aussi un 

montant maximal pour la levée de fonds (hard cap) (Le Moign, 2018). Le soft cap peut être 

également défini comme un montant minimum à collecter qui, s’il n'est pas atteint, pourrait 

amener à ce que le projet ne soit pas lancé (Aslan et al., 2021).  

2.6 Evolution du marché des ICOs 

Suite à l’éclosion du projet « MasterCoin » ayant introduit la première ICO en 2013, de 

nombreuses ICOs visant à financer les startups digitales et hightechs ont vu le jour au cours du 

temps. En effet, comme Florysiak et Schandlbauer (2022) et Lyandres et al. (2022) l’ont expliqué, 

le montant total collecté par le biais des ICOs est passé de 0,9 milliard de dollars en 2016 à 11,4 

milliards de dollars en 2018, jusqu’à atteindre un montant total approximatif de 35 milliards de 

dollars entre 2016 et 2020 pour plus de 7200 entreprises ayant tenté une levée de fonds via les 

ICOs.  

Le concept d’ICO étant répandu globalement, il est complexe d’obtenir le nombre total d’ICOs 

ayant été créés depuis l’année 2013. Cependant, la plateforme ICObench regroupant 5728 ICOs 

nous permet d’avoir un échantillon assez étoffé pour nous donner une idée de ce marché 

(ICObench.com).  

Comme nous le montre le premier tableau, les USA, Singapour et le Royaume-Uni génèrent le 

plus d’ICOs. Fu et al. (2019) indiquent que la Chine figurait dans ce top cinq auparavant mais que 

sa non-présence serait due aux régulations trop strictes et hostiles envers les cryptomonnaies. 

En termes de fonds récoltés, les États-Unis font toujours figure de numéro un à l’échelle 

internationale avec 7,3 milliards de dollars levés.  

Figure 5: Tableau 1 : Top 5 des pays en fonction du nombre d’ICOs ; Tableau 2 : Top 5 des pays en fonction des fonds récoltés ; 
Tableau 3 : Top 5 des ICOs en fonction de la valeur des tokens vendus. Source : https://icobench.com/stats#stats-countries 

(consulté le 08 avril 2022) 

https://icobench.com/stats#stats-countries
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2.6.1 Analyse des secteurs financés en ICOs.  

Comme mentionné dans le point 1.3 parcourant les différents usages qu’offre la technologie de 

la blockchain, et grâce au tableau de Nofer et al. (2017), nous avons pu nous rendre compte que 

l’utilisation de cette technologie peut s’appliquer à différents secteurs, qu’ils soient du domaine 

de la finance ou non. La méthode de financement via les ICOs, sous-jacente à la technologie de 

la blockchain, suit cette même tendance et peut donc s’appliquer à différents secteurs. Afin de 

nous faire une idée plus concrète des secteurs pouvant être financés par ICO, nous nous sommes 

basés, une nouvelle fois, sur la base de données délivrée par ICObench. Un tableau réalisé par 

la plateforme ICObench (2019) reprenant les montants des fonds levés mondialement (en 

milliards de dollars) via les ICOs par secteur en novembre 2019 nous montre clairement quels 

sont les secteurs faisant l’objet de financement par les ICOs (Annexe 2). Si les secteurs les plus 

populaires sont certainement ceux liés à la technologie, au business, mais surtout aux 

cryptomonnaies (14,8 milliards de dollars américains), nous pouvons également retrouver des 

ICOs dans les secteurs du divertissement, de la santé, de l'éducation, du tourisme et autres, ce 

qui confirme l’application assez large que confère la blockchain (ICObench, 2019). 

2.7 Comment sont-ils régulés ? 

D’un point de vue juridique, il est clair qu’il existe une absence notable de régulation autour des 

ICOs. En effet, « en contournant toute réglementation qui s'applique normalement aux 

entreprises qui placent des titres auprès d'investisseurs particuliers, des dizaines d'équipes de 

développeurs et d'entrepreneurs collectent de l'argent en l'absence de prospectus officiels, sans 

aucune protection des contributeurs et ne divulguant qu'un ensemble très limité d'informations » 

(Adhami et al., 2018). Manifestement, ce manque de règles entourant les projets fondés sur 

base d’ICOs en fait un investissement risqué, exposant les détenteurs de ces tokens à des risques 

conséquents sans avoir la possibilité de contrôler la startup et sans être protégé en cas de faillite 

de cette dernière (Schückes & Gutmann, 2020). L’autorité des marchés financiers européens 

(ESMA), qui affirme que les investissements ICO peuvent ne pas être légalement conformes, 

explique que « compte tenu de la nouveauté du phénomène, de l'évolution des business models 

et le fait que le cadre réglementaire existant n'ait pas été conçu compte tenu de ces innovations, 

l’ESMA a jugé opportun qu’elle examine et conseille les décideurs politiques sur les risques et les 

problèmes soulevés par les ICOs et les crypto-actifs et les mesures prises en compte par le régime 

réglementaire existant » (ESMA, 2019). Cette enquête, effectuée en 2019 par l’ESMA, insiste 

également sur le fait que ce marché des crypto-actifs et des ICOs est grandissant et qu’il serait 

préférable de se pencher plus amplement sur les régulations qui les entourent. « L'ESMA a 
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continué de surveiller le développement des ICOs et des crypto-actifs et a préparé une évaluation 

de l'adéquation des cadres réglementaires actuels relatifs à ces instruments, sur la base d'une 

enquête auprès des NCAs (national competent authorities13) sur la qualification juridique des 

crypto-actifs. Ce travail a souligné que si les business models évoluent encore et que l'on ne sait 

toujours pas comment le phénomène des actifs cryptographiques pourrait se développer, tout 

un écosystème d'actifs cryptographiques est en train d'émerger, par exemple avec le 

développement des marchés secondaires. Cette enquête met également en évidence la grande 

variété de crypto-actifs émis et les nombreux enjeux réglementaires qu'ils soulèvent, car les 

règles existantes n'ont pas été conçues avec ces instruments à l'esprit » (ESMA, 2019).  

Ces différentes informations amenées par les différents auteurs ainsi que par les entités, nous 

font conclure que les régulations autour des ICOs sont très floues voire absentes. Malgré 

l’intérêt que porte l’ESMA à ce sujet, la technologie de la blockchain, sa décentralisation et la 

portée globale des ICOs complexifient l’introduction de règles et de juridiction autour de ce 

phénomène.   

2.8 Les raisons qui poussent les entrepreneurs à se financer en ICO 

Afin d’aborder nos hypothèses de manière efficace, il est important de comprendre qu’elles 

seraient les raisons qui pousseraient un entrepreneur et sa startup à recourir à un financement 

par ICO pour développer son projet.  

Comme nous l’avons introduit dans ce travail, le financement est l’un des principaux enjeux 

auxquels les startups doivent faire face afin de pouvoir développer leur business et supporter 

les coûts liés au lancement de leur affaire sur le marché (Lassala & Ribeiro-Navarrete, 2022). 

Schückes & Gutmann (2020) spécifient cette affirmation en expliquant que « pour les startups 

de haute technologie le financement est essentiel pour être compétitif et survivre sur le marché ». 

Cependant, le fait que ces entreprises « opèrent sur des marchés nouveaux et disruptifs, 

représente un risque élevé pour le secteur bancaire » , ce qui rend leur financement complexe 

(Lassala & Ribeiro-Navarrete, 2022). L’apparition des ICOs comme méthode de financement 

représente donc une solution notable pour ces startups basées sur la blockchain.  

L’étude réalisée par Schückes & Gutmann (2020), répondant à la question de « quels sont les 

facteurs économiques et comportementaux qui motivent le choix de financement d’un 

entrepreneur via une ICO ? » distingue quatre dimensions qui expliquent pourquoi un 

 
13 Les autorités nationales compétentes (national competent authorities) sont des organisations qui ont l'autorité 
légalement déléguée ou le pouvoir d'exercer une fonction désignée, en surveillant normalement le respect des lois 
et réglementations nationales. Source : https://toolbox.eupati.eu/glossary/national-competent-authority/ 

https://toolbox.eupati.eu/glossary/national-competent-authority/
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entrepreneur se finance en ICO : (1) le financement, (2) la construction d’une communauté, (3) 

le tokenomics et (4) les motivations personnelles et idéologiques.  

(1) Le financement est considéré comme la première source de motivation pour 

entreprendre une campagne d’ICO de par leur côté attractif, leur capacité à récolter des 

fonds d’un large nombre d’investisseurs et ce, mondialement, créant une plus grosse 

opportunité de financement (Schückes & Gutmann, 2020). La facilité de récolter des 

fonds, la création rapide de liquidités et la difficulté de se financer par des méthodes 

plus traditionnelles sont d’autres facteurs de motivation (Schückes & Gutmann, 2020).  

(2) En lançant une campagne d’ICO, l’entrepreneur peut se créer une communauté. En 

effet, en émettant des tokens, la startup va permettre à ses investisseurs de participer, 

mais aussi d'être fidèles au produit ou service sous-jacent lui permettant de se créer une 

clientèle fidèle, de faire interagir les investisseurs qui vont partager leur savoir, « de 

tester la demande du marché et déterminer la disposition des futurs clients à payer sans 

devoir effectuer un investissement initial en R&D trop conséquent » (Schückes & 

Gutmann, 2020).  

(3) Le tokenomics se réfère « aux décisions concernant la conception du token, de la 

blockchain sous-jacente et de l’entité gouvernante » (Schückes & Gutmann, 2020). Ces 

derniers nous expliquent que la décentralisation de leur organisation serait un facteur 

de motivation pour ces entrepreneurs désirant se financer en ICO. (Schückes & 

Gutmann, 2020). Effectivement, l’émission de tokens permet, dans certains cas, aux 

investisseurs d’avoir un droit de vote au sein du réseau et amène à des valeurs propres 

à la blockchain que sont la transparence, l’immuabilité, l’ouverture et la confiance 

(Schückes & Gutmann, 2020). Le choix de la blockchain et la conception du token sous-

jacent sont également des éléments servant à l’élaboration du Business model 

(Schückes & Gutmann, 2020).  

(4) Enfin, Schückes & Gutmann (2020) expliquent que les idéologies et les motivations 

personnelles sont également des sources de motivations pour des entrepreneurs qui, 

de par leur passé, ont pu être déçus du système monétaire et sociétal traditionnel. Le 

contrôle effectué par les entités prêteuses, le souhait de s’émanciper d’une quelconque 

autorité, la répartition équitable des opportunités d’investissement et l’envie de faire 

évoluer le monde et d’apporter une plus-value à la société sont autant d’éléments qui 

motivent ces startups à se financer en ICO (Schückes & Gutmann, 2020).  
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3 Cadre théorique 

Dans ce troisième point, une analyse de la littérature sera parcourue. De nombreux auteurs ont, 

en effet, étudié la méthode de financement des Initial Coin Offerings ainsi que les facteurs 

impactant le succès de celles-ci. Afin de mieux comprendre ces différents facteurs, une analyse 

en profondeur de la littérature est fondamentale. Pour ce faire, nous allons tenter de répondre 

à notre question de recherche de façon théorique afin de pouvoir comprendre quels seraient 

ces facteurs prédominants qui influenceraient le succès d’une levée de fonds par ICO. Pour la 

bonne compréhension de notre question de recherche, il est important de rappeler que 

l’indicateur de succès d’une ICO est mesuré par le montant total des fonds levés.  

Pour répondre au mieux à cette question, des hypothèses seront émises à partir de la littérature. 

Ces facteurs qui influencent le succès des ICOs auront une portée assez large, de par leurs 

approches marketing, technique et humaine ; ce qui nous permettra d’avoir un premier aperçu 

des potentielles raisons permettant aux ICOs de récolter des fonds avec succès.  

3.1 Hypothèses axées sur l’équipe fondatrice et les acteurs entourant le projet 

De manière générale, l'un des ingrédients clé de la qualité d'une entreprise est, selon de 

nombreux auteurs, son capital humain et social. En effet, le capital social d’une entreprise est 

considéré comme un « pivot dans le développement de la proactivité de celle-ci » 

(Campino et al., 2022). Ces derniers nous font également part qu’outre la proactivité de 

l’entreprise, le capital social est crucial pour le développement d'opportunités numériques 

innovantes (Campino et al., 2022).  

L’une des principales composantes de ce capital social et humain est l’équipe fondatrice de 

l’entreprise et le background professionnel et technique de ses membres. Giudici & Adhami 

(2019) définissent le capital humain comme « un ensemble de compétences et de connaissances 

que les individus acquièrent par l'éducation, l'expérience professionnelle et entrepreneuriale ». 

De nombreuses études, effectuées par différents auteurs, ont examiné si le nombre d’acteurs 

composant l’équipe fondatrice, leur background professionnel et technique et leur expérience 

collective auraient une influence sur le succès d’une ICO. Comme le suggèrent An et al. (2019), 

« une équipe fondatrice relativement large ayant une formation diversifiée est associé à un 

niveau de spécification plus élevé et à plus de ressources sociales, qui sont deux éléments 

considérés comme des prédicteurs importants du succès d’une entreprise ». Effectivement, avoir 

un capital humain élevé augmenterait la productivité de l’entreprise et ainsi augmenterait ses 

profits et donc son succès (Campino et al., 2021 b). Dans le cadre d’une levée de fonds par ICO, 
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le capital humain de l’équipe fondatrice peut être décrit comme l’expérience professionnelle 

(Giudici & Adhami, 2019 ; Campino et al., 2021 b), l’expérience dans des projets en lien avec la 

blockchain (Campino et al., 2021 b), le profil entrepreneurial (Howell et al., 2018 ; Campino et 

al., 2021 b), le nombre de membres de l’équipe fondatrice (Ahmad et al., 2020 ; An et al., 2019 ; 

De Jong et al., 2018 ; Campino et al., 2021 b), ainsi que l’existence sur les réseaux sociaux 

(Campino et al., 2021 b).  De nombreux auteurs se sont donc penchés sur la corrélation entre la 

taille de l’équipe fondatrice et le succès d’une firme. Selon eux, il existerait une corrélation 

positive entre ces deux pôles (Ahmad et al., 2020 ; Amsden & Schweizer, 2018 ; An et al., 2019 ; 

Ante et al., 2018 ; Campino et al., 2021 a ; Campino et al., 2022 ; De Jong et al., 2018 ; Giudici & 

Adhami, 2019). En effet, les équipes étant plus larges en nombre ont tendance à être associées 

à des projets plus aboutis (Campino et al., 2022) de par leur faculté de présenter un ensemble 

plus large de compétences et de savoir-faire (Giudici & Adhami, 2019). De plus, Campino et al. 

(2021 b) mettent l’accent sur l'importance accordée à la taille des équipes qui est un atout en 

ce qui concerne l’échange d’informations, qui plus est pour les nouveaux projets qui font face à 

des tâches complexes et à des environnements incertains.  

Cependant, An et al. (2019) ajoutent une nuance à cette tendance en expliquant que, de par la 

forte densité de personnes engagées au sein de l’organisation, surtout en ce qui concerne les 

petites entreprises comme les startups, il se peut qu’il y ait des problèmes ou des frictions causés 

par un manque de communication et une mauvaise qualité de gestion, ce qui entraverait le 

succès de l’entreprise. Campino et al. (2021 b) confirment ces dires en expliquant que même si 

la taille de l’équipe est importante pour la performance d’une nouvelle entreprise, un nombre 

trop élevé de personnes au sein de cette équipe pourrait contre servir l’entreprise de par 

l’abondance d’expertise et les différents styles de management.  

Malgré ces explications, la présence d’un nombre élevé de membres dans l’équipe fondatrice 

rassurerait les potentiels investisseurs quant à la volonté qu’a l’équipe de faire aboutir le projet, 

ce qui accélérerait le processus d’implémentation du projet basé sur la blockchain (De Jong et 

al., 2018). Cette pensée est partagée par Giudici & Adhami (2019) qui affirment qu’un 

investisseur « serait plus à même de soutenir une ICO quand il sait que son argent sera géré par 

une équipe plus large ». En effet, selon Bourveau et al. (2021), la taille de l’équipe fondatrice est 

associé positivement au montant levé, car les investisseurs voient positivement une équipe 

relativement large.  

Hypothèse 1.a : Un nombre élevé de membres présents au sein de l’équipe fondatrice aurait une 

influence positive sur le succès d’une ICO. 
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Outre l’aspect quantitatif de l’équipe fondatrice, la littérature met également en avant un aspect 

plus qualitatif ainsi que l’importance du capital humain. Effectivement, An et al. (2019) nous 

informent que « le nombre de membres de l’équipe fondatrice ayant un background en terme 

de business, ayant précédemment travaillé pour un projet en lien avec la blockchain et l’industrie 

de la technologie, ayant siégé à des conseils d'administration et ayant un réseau conséquent 

mesuré par le nombre de connexions sur LinkedIn » est associé positivement au montant de 

financement levé via une ICO. Amsden & Schweizer (2018) soulignent que les réseaux de ces 

entrepreneurs peuvent être utilisés pour différentes raisons, telles que l’accès aux informations 

en lien avec le projet, la promotion de l’ICO ou de l’entreprise, et font principalement l’objet 

d’une certaine légitimité vis-à-vis des investisseurs, notamment pour les entrepreneurs 

possédant un gros réseau sur LinkedIn.  

A contrario, Giudici & Adhami (2019, cités par Campino et al., 2022) estiment que seule 

l'expérience managériale passée est pertinente quant à la réussite d'un projet, alors que 

l'éducation, l'expérience professionnelle et l'expérience entrepreneuriale ne représentent pas 

des facteurs pertinents influençant le succès d’une ICO.  

Cependant, Campino et al. (2021 b) nous expliquent qu’il existerait tout de même une 

corrélation positive entre la rapidité pour atteindre les objectifs d’une ICO et l’existence d’une 

équipe fondatrice avec une expérience business, blockchain et technologique, ayant fait partie 

d’un conseil d'administration et ayant un nombre conséquent de connexions sur les réseaux 

sociaux.  Enfin, Giudici & Adhami (2019) affirment « qu'une équipe expérimentée sera plus 

efficace » … « ce qui donne un signal plus fort aux contributeurs quant à la qualité d’une ICO » 

qui plus est lorsque l’on sait que les investisseurs semblent « se concentrer sur les informations 

concernant l'équipe de gestion dans leurs décisions d'investissement » (Momtaz, 2020).  

Hypothèse 1.b : Le capital humain des membres de l’équipe fondatrice, qui comprend leur 

background professionnel, leur(s) formation(s), leur cursus scolaire, leur expérience blockchain 

et technologique ou encore leur réseau, aurait une influence positive sur le succès d’une ICO. 
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L’un des enjeux majeurs des projets financés par ICO est l’asymétrie de l’information 

particulièrement présente en comparaison avec des projets ou entreprises financés de manière 

plus « classique » (Patswa et al., 2022 ; Giudici et al., 2020). L’asymétrie de l’information, 

considérée comme l’une des plus grandes sources de risque des ICOs, est analysée par Chen 

(2019) dans le cadre du financement entrepreneurial, comme un phénomène se produisant 

entre des investisseurs externes et des entrepreneurs. En effet, en contraste avec les autres 

moyens de financement, les investisseurs basent leur décision d’investissement sur « des 

informations rares, non auditées et volontairement divulguées » (Patswa et al., 2022) et sur le 

white paper (Patswa et al., 2022 ; Giudici et al., 2020). Ce dernier, qui présente « l'idée du projet, 

tout en détaillant le business plan, l'équipe et les risques sous-jacents » (Florysiak & 

Schandlbauer, 2022), représente donc l’un des rares outils de consultation des informations 

pour les investisseurs.  

Afin de rassurer les contributeurs quant à cette problématique, Giudici et al. (2020) expliquent 

qu’un conseil consultatif, composé d’experts et de professionnels indépendants choisis sur base 

de leur CV, est nommé et est indiqué dans le white paper afin de « signaler la qualité du projet 

aux potentiels donateurs, et, éventuellement, augmenter la valeur du projet, grâce aux 

suggestions des conseillers ». En effet, la nomination d’un conseil consultatif, composé 

d’individualités influentes et d’experts, peut être considérée comme « un signal de 

« certification » sur la valeur du projet » (Giudici & Adhami, 2019). De plus, ces conseillers, afin 

de protéger leur réputation d’experts, ne vont pas s’engager dans des projets qu’ils ne jugent 

pas fiables ou de mauvaise qualité, ce qui renforce ce sentiment de « certification » dès lors 

qu’un ou plusieurs conseillers sont engagés dans un projet d’ICO (Amsden & Schweizer, 2018 ; 

Giudici et al., 2020).  

Une étude effectuée par Giudici et al. (2020), met également l’accent sur l’importance du réseau 

de ces conseillers. Effectivement, selon eux, il y aurait une corrélation positive entre la qualité 

de leurs liens dans leur réseau et un financement plus conséquent ainsi qu’une plus grosse 

probabilité de succès de leur campagne de levée de fonds (Giudici et al., 2020). Cette corrélation 

positive peut être expliquée par le fait que ces conseillers, ayant un réseau développé, peuvent 

aider à combler un manque de compréhension de la technologie de la blockchain et du monde 

des cryptomonnaies (Amsden & Schweizer, 2018) « en donnant accès à des informations 

précieuses à collecter et à transférer à l'équipe » (Giudici et al., 2020).  
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De par ce fait, ces derniers affirment que « la présence du conseil consultatif et la qualité de ses 

relations peuvent accroître la confiance des contributeurs et la capacité à collecter plus 

d'argent » (Giudici et al., 2020). Cette affirmation est confirmée par de nombreux auteurs, qui 

expliquent qu’il existe bien une corrélation positive entre l’existence d’un conseil consultatif et 

le succès d’une campagne d’ICO (Ahmad et al., 2020 ; Amsden & Schweizer, 2018 ; Ante et al., 

2018 ; Campino et al., 2021 a ; Campino et al., 2022 ; Giudici & Adhami, 2019). 

Hypothèse 1.c : La présence d’un conseil consultatif composé d’experts au sein de l’entreprise 

ainsi que leur réseau, auraient une influence positive sur le succès d’une ICO. 
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3.2 Hypothèses axées sur le partage des informations 

Dans le cadre d’un financement au travers des ICOs, la rédaction d’un white paper, reprenant « 

l'idée du projet, tout en détaillant le business plan, l'équipe et les risques sous-jacents » (Florysiak 

& Schandlbauer, 2022), représente l’une des seules sources d’informations que l’entrepreneur 

est d’accord de publier (Fisch, 2019). En effet, le marché des ICOs étant assez récent, celui-ci 

présente de nombreux risques, tels que l’asymétrie de l’information due au manque de 

régulation autour de ce nouveau mode de financement (Patswa et al., 2022 ; Giudici et al., 2020). 

La rédaction et la publication d’un white paper, qui peut être comparé à un business plan ou à 

un « pitch » reprenant les informations essentielles pour un investisseur (Ante et al., 2018), est 

assez fréquente. En effet, il est assez commun pour ces startups de publier un white paper, qui 

peut être comparé à un document marketing non audité (Giudici & Adhami, 2019 ; De Jong et 

al., 2018) qui divulgue les informations concernant la technologie utilisée, le produit, l’équipe 

fondatrice et en charge de la gestion du projet, l’avancement du projet ainsi que l’émission des 

tokens (Bourveau  et al., 2018). La publication de ce document est de nature volontaire 

(l’émetteur de l’ICO souhaite publier un white paper) et sans aucune obligation légale ou 

réglementaire (Amsden & Schweizer, 2018, cités par Patswa et al., 2022), ce qui explique le fait 

que, selon des études effectuées par Howell et al. (2018) et Adhami et al. (2018), 80% des 

entreprises en ont publié (cités par Patswa et al., 2022).  

L’un des points essentiels contenu dans un white paper est la description de la technologie 

utilisée par l’entreprise émettrice (Fisch, 2019). En effet, la littérature nous explique que la 

description de la technologie et de son application représente un indicateur clé du succès d’une 

ICO (Fisch, 2019 ; Bourveau et al., 2021 ; Patswa et al., 2022). Un white paper est dit 

« technique » « lorsque l'architecture du système ou le smart contract est décrit dans le texte 

avec des schémas techniques ou avec des extraits de code » (Albrecht et al., 2019). Fisch (2019) 

nous informe que la publication d’un white paper technique implique un certain coût pour 

l’entreprise qui « décrira l'arrière-plan technologique très complexe de DLT (Distributed Ledger 

Technology) ainsi que la manière dont l'entreprise va s’appuyer sur cette technologie, ce qui 

nécessite une quantité considérable de connaissances technologiques, d'efforts et de temps ». 

Ces efforts consentis par l’entreprise pour publier un white paper axé sur la technologie sont un 

signal positif pour l’investisseur quant à la qualité de l’entreprise, lui apportant un certain degré 

de certitude et de crédibilité vis-à-vis du projet, ce qui est un point crucial dans sa prise 

décisionnelle d’investissement (Belitski & Boreiko, 2021 ; Campino et al., 2022).  
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Effectivement, Fisch (2019) insiste sur le fait que les entreprises publiant un white paper non-

technique, qui se focalise sur l’équipe fondatrice ou sur son business model, sont des entreprises 

de qualité inférieure ayant des capacités technologiques inférieures.   

Cependant, De Jong et al. (2018) mettent en avant le fait qu’un white paper composé d’éléments 

trop techniques peut amener à une compréhension complexe des investisseurs, qui « n'ont pas 

le temps et l'expertise nécessaires pour effectuer une vérification diligente du projet par eux-

mêmes ». En effet, Albrecht et al. (2019) expliquent que la publication d’un white paper 

technique n'influencerait pas positivement l’ICO à long terme, et n’aurait un impact positif qu'au 

début de la campagne de l’ICO. D’autres auteurs tels qu’Adhami et al. (2018), Momtaz (2020 a) 

ou (Florysiak & Schandlbauer, 2022) estiment, quant à eux, qu’il n’existe pas de relation 

spécifique entre la publication, la longueur et la complexité d’un white paper et la probabilité 

de lever des fonds avec succès.  

A contrario, une autre partie de la littérature nous expose que la longueur et l’aspect technique 

du white paper ont un impact sur les chances d’atteindre la levée de fonds espérée (Fisch, 2019 ; 

Bourveau et al., 2021). Selon Bourveau et al. (2021), des white papers « plus longs et plus 

techniques prédisent positivement le succès de la levée de capitaux, ce qui suggère que ces 

informations contenues dans le white paper sont pertinentes pour la décision d'investissement ». 

En effet, Amsden & Schweizer (2018) expliquent qu’un white paper plus court semble s’accorder 

à un business plan moins élaboré et rend l’échangeabilité du token sous-jacent à l’ICO moins 

probable. Selon plusieurs auteurs, les informations contenues dans le white paper auraient une 

influence sur la probabilité de succès de l’ICO (Amsden & Schweizer, 2018 ; Ante et al., 2018 ; 

Fisch, 2019 ; Bourveau et al., 2021 ; Lyandres et al., 2022). Effectivement, selon Ante et al. (2018) 

la publication d’un white paper est considérée comme ayant « un impact positif sur le montant 

des fonds que le projet est capable de lever ». 

Hypothèse 2.a : La publication d’un white paper détaillé et technique aurait une influence 

positive sur le succès d’une ICO. 
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Afin de pallier le manque d’informations relatives aux projets et d’apporter une source 

d’information supplémentaire aux white papers, les entreprises ont la possibilité de recourir aux 

réseaux sociaux. Effectivement, « l'activité sur les réseaux sociaux peut servir de canal marketing 

pour annoncer l’ICO et diffuser des informations sur le nouveau token sous-jacent » (Ante et al., 

2018). Comme introduit précédemment, il existe de nombreux réseaux sociaux sur lesquels les 

startups peuvent communiquer des informations autour du projet, tels que Twitter, Reddit, 

Medium, LinkedIn ou BitcoinTalk (Florysiak & Schandlbauer, 2022 ; Lyandres et al., 2022). Les 

différentes interactions effectuées sur ces différents réseaux sociaux ont pour principal intérêt 

de clarifier les informations fournies dans le white paper et accroître l'intérêt des investisseurs 

pour le token (Florysiak & Schandlbauer, 2022). Outre cet aspect purement marketing, l’activité 

sur ces médias sociaux permet également à l’entreprise émettrice de « diffuser des informations 

en temps réel sur les progrès de l'ICO et communiquer avec des investisseurs potentiels » 

(Bourveau et al., 2021) et ainsi, maintenir le projet à jours auprès des investisseurs. Cette 

explication de Bourveau et al. (2021) s’accorde parfaitement avec celle réalisée par Xuan et al. 

(2020) qui affirment « qu’une activité élevée des entreprises sur les réseaux sociaux et des 

annonces publiées au bon moment sont utiles pour attirer des investisseurs et obtenir de 

meilleurs résultats de collecte de fonds en ICO ».  

Cependant, Lyandres et al. (2022) apportent une certaine nuance à cette affirmation. En effet, 

l’impact des réseaux sociaux sur le montant des fonds récoltés dépendrait des plateformes 

utilisées. Lyandres et al. (2022) nous expliquent que, sur base de leur étude, « les sociétés actives 

sur Medium et BitcoinTalk dès le début de leur ICO connaissent un plus grand succès » à l’opposé 

des entreprises annonçant leur ICO sur Reddit, où l’activité est associée négativement à la 

probabilité de succès, ou Twitter, où le nombre de « tweets » n’a pas d’impact sur les montants 

levés. Cette nuance proviendrait du fait que ces différentes plateformes s’adressent à des 

publics différents : Medium et BitcoinTalk sont des plateformes détaillant des aspects plus 

techniques du projet et ont pour cible une audience mieux informée ayant une meilleure 

compréhension du monde des cryptomonnaies ; Twitter et Reddit sont, quant à eux, des réseaux 

sociaux partageant des informations « plus courtes et plus superficielles pour des utilisateurs 

occasionnels » (Lyandres et al., 2022).  
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Néanmoins, Ante et al. (2018) expliquent, en opposition avec l’explication de Lyandres et al. 

(2022), qu’il existe une corrélation positive entre l’activité sur Twitter et le montant des fonds 

levés en ICO. Effectivement, il existerait, selon eux, une relation positive entre le nombre de 

followers et le montant levé.  

Hypothèse 2.b : La présence de l’entreprise émettrice sur les réseaux sociaux et son activité sur 

ceux-ci, auraient une influence positive sur le succès d’une ICO.  
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Les projets financés en ICO étant basés sur la technologie de la blockchain, le code source14 

réalisé par l’entreprise à la suite des activités de programmation représente un élément 

essentiel pour cette dernière (Belitski & Boreiko, 2021). Selon Fisch (2019), « le code source de 

l'entreprise pourrait, en effet, être un autre signal des capacités technologiques de l’entreprise ». 

La plateforme GitHub15, une plateforme communautaire open-source pour les programmeurs, 

est souvent utilisée pour divulguer le codage de ces entreprises en ligne (Belitski & Boreiko, 

2021 ; Fisch, 2019). Une étude réalise par Bourveau et al. (2021), se basant sur un échantillon 

de près de 2113 ICOs, nous montre que 53% des entreprises émettant une ICO publient le code 

source de leur produit ou du smart contract du token émis « via des référentiels de code en ligne 

comme GitHub ». Ces codes sources sont généralement référencés par les canaux de 

communication des entreprises émettrices, comme sur leur site internet, dans leur white paper, 

ou sur leurs différents réseaux et médias sociaux (Belitski & Boreiko, 2021 ; Fisch, 2019). Cette 

publication du code de programmation est, selon Adhami et al. (2018), «une source 

d’informations tangibles sur la viabilité du projet pour les potentiels contributeurs qui sont en 

mesure de pré-évaluer la valeur technique de l'idée et en savoir plus sur les efforts antérieurs de 

l'équipe entourant le projet ».  

Fisch (2019) nuance cette explication en nous informant que seule la publication du code source 

ne serait pas un signal tangible quant à la qualité technique du projet. En effet, ce serait la qualité 

du code qui déterminerait la qualité du projet (Fisch, 2019). Cette nuance est partagée par 

Belitski & Boreiko (2021), qui affirment que la conception d’un code de qualité nécessite des 

efforts conséquents en terme de temps et est assez onéreux, ce qui implique que, pour les 

entreprises avec des capacités technologiques moindres, le développement d’un code de qualité 

sera extrêmement coûteux, voire même impossible (Belitski & Boreiko, 2021 ; Fisch, 2019). A 

contrario, Fisch (2019) explique « qu’une société ayant des capacités technologiques de 

meilleure qualité rencontrera des frais moindres ».  

De Jong et al. (2018) ajoutent que « seules les entreprises qui sont confiantes quant à l'aspect 

technique de leur projet le soumettraient à un examen de plusieurs experts sur GitHub avant 

l'ICO » ce qui confirme les explications apportées par Belitski & Boreiko (2021) et Fisch (2019) 

quant à la qualité du code source partagé.  

Effectivement, une fois le code source partagé sur la plateforme GitHub, l’investisseur peut se 

référer aux ratings apportés par des experts sans devoir analyser le code par lui-même (Belitski 

 
14 En informatique, le code source est un texte qui présente les instructions composant un programme sous une 
forme lisible, telles qu'elles ont été écrites dans un langage de programmation. Source : 
https://fr.wikipedia.org/wiki/Code_source 
15 www.github.com 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Code_source
http://www.github.com/
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& Boreiko, 2021), ce qui légitime les entreprises partageant leur code sur cette plateforme. Ces 

derniers ajoutent, en effet, que les entreprises de moins bonne qualité auront tendance à éviter 

de publier leur code source sur GitHub afin que les experts ne puissent pas pointer les 

défaillances et les potentiels bugs présents (Belitski & Boreiko, 2021).  

Cependant, Adhami et al. (2018) mettent en évidence que la divulgation du code source pourrait 

potentiellement augmenter la probabilité de se faire hacker, ce qui ne serait pas un signal positif 

pour l’investisseur.  

Hypothèse 2.c : La publication du code source du projet sur la plateforme GitHub ainsi que la 

qualité de celui-ci, auraient une influence positive sur le succès d’une ICO. 
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3.3 Hypothèse axée sur la prévente des tokens 

Comme introduit dans le point 2.5, la quatrième phase du processus d’une campagne d’ICO est 

celle de la Pré-ICO qui est considérée comme la phase de prévente des tokens où les 

investisseurs bénéficient de prix réduits en échange de leur participation à la promotion et au 

marketing de l’ICO (Le Moign, 2018 ; Krupa et al., 2021 ; de Andrés et al., 2022).  

Hormis le fait que cette phase permet aux développeurs du projet de financer les efforts 

marketing ainsi que les interactions avec la communauté (Le Moign, 2018), elle permettrait 

également de « tester la demande du marché et d’estimer le prix du token » (De Jong, 2018). En 

effet, selon Adhami et al. (2018), la prévente des tokens à un groupe privilégié d’investisseurs « 

susciterait l'intérêt initial du marché et la découverte des prix pour un plus grand nombre de 

contributeurs ». Cette information amènerait à penser qu’il existerait une corrélation positive 

entre la mise en place d’une prévente et une levée de fond avec succès, en émettant l’hypothèse 

qu’une Pré-ICO serait un signal positif pour les investisseurs (Adhami et al., 2018 ; Campino et 

al., 2021 a ; Campino et al., 2022 ; De Jong et al., 2018). Amsden & Schweizer (2018) expliquent, 

qu’effectivement, le fait qu’une partie des investisseurs aient acheté des tokens au cours d’une 

Pré-ICO pourrait être un signal positif pour les futurs investisseurs qui y verraient une sorte 

d’approbation du projet par des investisseurs précoces.  

Une étude effectuée par Lyandres et al. (2022) portant sur un échantillon de 5300 ICOs 

achevées, démontre que 2789 ICOs, soit 52 % de l'échantillon, ont tenté de lever des fonds via 

une prévente à de grands investisseurs institutionnels ou de capital-risque. Selon ces derniers, 

« une tentative de vente de tokens à des investisseurs importants/informés avant une ICO (Pré-

ICO) n'a pas d'impact significatif sur le succès du financement de l'ICO », et ne représenterait pas 

un signal de qualité pour les investisseurs (Lyandres et al., 2022). Cette analyse s’accorde avec 

celle effectuée par Amsden & Schweizer (2018) qui expliquent que la nécessité qu’a 

l’entrepreneur à recourir à une prévente de ses tokens pour financer son marketing et le 

développement de son projet pourrait laisser penser que ce dernier ne possède pas les 

ressources nécessaires pour couvrir ces dépenses ou qu’il n’est pas certain de la réussite de son 

projet. Ahmad et al. (2020) affirment même qu’il existerait une corrélation négative entre 

recourir à une Pré-ICO et les probabilités de succès de la campagne de levée fonds, ce qui 

contredit les affirmations apportées par Adhami et al. (2018), Campino et al. (2021 a),  Campino 

et al. (2022) et De Jong et al. (2018).  
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Amsden & Schweizer (2018) expliquent que la raison pour laquelle ces entrepreneurs 

lanceraient une Pré-ICO serait d’attirer des investisseurs comme des Hedge Funds afin que ceux-

ci amènent une certaine crédibilité au projet et donnent confiance aux futurs investisseurs. Afin 

d’attirer ces gros investisseurs, l’entreprise se doit de leur proposer des bonus qui, en fonction 

de leur importance, pourraient leur permettre de vendre leurs tokens rapidement pour en tirer 

un maximum de profit, au dépend des futurs investisseurs (Amsden & Schweizer, 2018).  

Cependant, De Jong et al. (2018) insistent sur le fait qu’une prévente de l’ICO a pour intérêt 

principal de montrer aux futurs contributeurs que le projet a su attirer des investisseurs d’un 

certain calibre, légitimant le projet.  

Hypothèse 3 : Effectuer une Pré-ICO, durant laquelle un groupe d’investisseurs a la possibilité 

d’acheter des tokens à un prix réduit, aurait une influence positive sur le succès d’une ICO. 
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4 Méthodologie 

Dans cette partie, nous aborderons la démarche méthodologique que nous emploierons dans 

cet ouvrage. Tout d’abord, nous avons établi notre question de recherche en nous informant 

préalablement sur la littérature consacrée à ce sujet. En effet, la blockchain et les méthodes de 

financement qui s’y rapportent nous ont semblé être un sujet intéressant compte tenu de 

l’ampleur globale et du caractère disruptif de cette technologie. Cependant, de par la portée 

internationale des entreprises ayant émise une ICO, il nous a semblé complexe de pouvoir 

effectuer des entretiens pour récolter nos données.  

Par conséquent, nous avons choisi d’effectuer une étude de cas qui composera notre partie 

empirique. « Une étude de cas est une enquête empirique qui examine un phénomène 

contemporain au sein de son contexte réel lorsque les frontières entre phénomène et contexte 

ne sont pas clairement évidentes et pour laquelle de multiples sources de données sont utilisées » 

(R. Yin, 2012). Effectivement, au vu de notre question de recherche et de son champ 

d’application relativement large, l’étude de cas nous semble être la méthode de donnée la plus 

appropriée. Celle-ci convient, il est vrai, parfaitement à notre question de recherche où les 

acteurs sont fortement diversifiés.  

Pour ce faire, nous avons décidé de nous concentrer sur cinq entreprises choisies sur base de la 

plateforme ICOBench, qui est constituée d’un échantillon de 5728 ICOs, ainsi que sur base de 

leur réussite. En effet, notre question de recherche étant : « Quels sont les facteurs influençant 

le succès des ICOs (initial coin offerings) dans le cadre d’un financement de projet au travers des 

cryptomonnaies ? », nous avons décidé d’analyser les cinq entreprises ayant récolté le plus de 

fonds lors de leur campagne d’ICO.  

 

  



42 

 

4.1 Méthode de récolte de données 

Comme expliqué précédemment, nous avons décidé de nous baser sur une étude de cas pour 

effectuer notre partie empirique. Cette méthode nous permet donc de réaliser une recherche 

qualitative qui est définie comme « reposant sur une visée compréhensive cherchant à répondre 

aux questions pourquoi et comment » (Dumez, 2011). Le choix d’une étude de cas et d’une 

recherche qualitative se justifie par la volonté de rendre le sujet de notre recherche 

compréhensible et nécessitant « une analyse fine, détaillée des phénomènes étudiés » (Dumez, 

2011). Le choix d’une méthode de recherche quantitative, qui se serait basée sur des données 

statistiques, nous semblait donc moins approprié quant à la compréhension de notre question 

recherche.  

Concernant le choix de notre méthodologie de travail, nous avons décidé de nous axer sur une 

démarche déductive où, sur base de la littérature, des hypothèses sur ce que nous pensons 

trouver sur le terrain sont émises à priori pour qu’ensuite, nous puissions vérifier que les 

événements confirment ou infirment nos anticipations. Cette méthode permet donc au 

chercheur de « formuler d’abord une hypothèse plus ou moins spécifique et inférer logiquement 

à partir de cette dernière des implications matérielles pour ensuite colliger des données et ainsi 

éprouver la valeur des hypothèses. » (Balslev & Saada-Robert, 2002), à l’opposé d’une démarche 

inductive où l’auteur partage son observation empirique des faits ou des événements pour en 

dégager les régularités qui serviront à établir des énoncés, suggérer les variables importantes 

ou encore les lois (Beaugrand, 1988, p.8). L’émission de nos hypothèses à priori nous permettra 

d’appréhender au mieux notre question de recherche durant l’étude des cas.  

Notre travail est donc axé sur des hypothèses purement théoriques et sur une étude de cas 

choisis sur base de leur réussite et de la plateforme ICOBench. Dans cette optique, nous 

analyserons les cinq entreprises ayant récolté le plus de fonds lors de leur campagne d’ICO en 

nous basant sur les différents points cruciaux émis dans les hypothèses. Une étude détaillée du 

white paper de ces entreprises, une analyse de l’équipe fondatrice, de leur background 

professionnel et de leur réseau ainsi qu’une observation du processus d’ICO, seront donc 

effectués.  
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4.2 Présentation des entreprises 

4.2.1 EOS 

Le projet d’EOS fut lancé par le groupe Block.One en 2018 et est une 

plateforme open source de premier plan pour l'innovation et la 

performance de la blockchain. Des entreprises et des développeurs du 

monde entier utilisent EOS pour créer des infrastructures numériques sécurisées et 

transparentes. Le système EOS est une plateforme de développement de smart contracts et  de 

stockage décentralisé créée dans le but de résoudre les problèmes de scalabilité16 rencontrés 

dans les blockchains populaires telles qu'Ethereum et Bitcoin (Xu et al., 2018). Effectivement, 

dès lors que le nombre d’utilisateurs d’une blockchain augmente de manière importante, les 

problèmes de scalabilité des principales blockchains publiques, comme Ethereum et Bitcoin, 

affectent de façon considérable le développement de la blockchain, ce qui impacte le débit 

transactionnel, la confirmation des transactions et donc, amène à une mauvaise expérience 

utilisateur (Zhou et al., 2020).  

Pour ce faire, EOS propose de fournir un environnement de développement d’applications 

décentralisées offrant un débit transactionnel élevé en résolvant ces problèmes de scalabilité 

(Xu et al., 2018). Durant leur processus d’ICO, Xu et al. (2018) expliquent que, de par leur volonté 

de résoudre ce problème de scalabilité rencontré sur certaines blockchains, EOS s’est positionné 

comme un concurrent et un successeur d’Ethereum. En effet, selon différents critères, il s’avère 

que l’utilisation du système d’EOS est moins cher qu’Ethereum, ce qui explique le succès 

particulier de cette ICO (Ostern & Riedel, 2020). L’analyse d’Ostern & Riedel (2020) nous 

explique que cette différence de coût entre EOS et Ethereum est due, en partie, au fait 

qu’« Ethereum exige que l'investisseur couvre tous les coûts du processus d'investissement alors 

qu’EOS permet de partager les coûts engendrés par l'utilisation des ressources de la 

plateforme ».  

En terme de levée de fonds, EOS est l’entreprise ayant réussi à vendre le plus de tokens sur 

l’ensemble des ICOs. En effet, ces derniers ont réussi à lever pas moins de 4,197,956,135 $ 

durant leur campagne d’ICO.  

 
16 La scalabilité est un terme employé dans le domaine de l'informatique matérielle et logicielle, pour définir la faculté 
d'un produit informatique à s'adapter aux fluctuations de la demande en conservant ses différentes fonctionnalités. 
Source : https://www.ecommercemag.fr/Definitions-Glossaire/Scalabilite-
245357.htm#:~:text=La%20scalabilit%C3%A9%20est%20un%20terme,en%20conservant%20ses%20diff%C3%A9rent
es%20fonctionnalit%C3%A9s. 

https://www.ecommercemag.fr/Definitions-Glossaire/Scalabilite-245357.htm#:~:text=La%20scalabilit%C3%A9%20est%20un%20terme,en%20conservant%20ses%20diff%C3%A9rentes%20fonctionnalit%C3%A9s
https://www.ecommercemag.fr/Definitions-Glossaire/Scalabilite-245357.htm#:~:text=La%20scalabilit%C3%A9%20est%20un%20terme,en%20conservant%20ses%20diff%C3%A9rentes%20fonctionnalit%C3%A9s
https://www.ecommercemag.fr/Definitions-Glossaire/Scalabilite-245357.htm#:~:text=La%20scalabilit%C3%A9%20est%20un%20terme,en%20conservant%20ses%20diff%C3%A9rentes%20fonctionnalit%C3%A9s
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4.2.2 Tеlegrаm Open Network (TON) 

TON est une blockchain de Layer 117 (couche 1) entièrement 

décentralisée conçue par Telegram pour intégrer des milliards 

d'utilisateurs. Il offre des transactions ultra-rapides, des frais minimes, 

des applications faciles à utiliser et est également respectueux de 

l'environnement. TON se caractérise comme étant une blockchain ultra-rapide car elle génère 

un nouveau bloc environ toutes les 5 secondes. De plus, TON est une blockchain haute 

performance et Turing-complète qui peut s'adapter à toute complexité de transaction. En 2022, 

la blockchain TON reste l'un des rares projets de blockchain véritablement scalable. En tant que 

tel, il s'agit du projet de blockchain le plus avancé, capable d'effectuer des millions et, si cela 

devient nécessaire à l'avenir, des dizaines de millions de transactions de smart-contract Turing-

complet par seconde.  

Les principaux concurrents de TON sont Ethereum 2.0 (toujours en développement en 2022) et 

Solana, qui sont également des blockchains basées sur le système de validation du Proof-of-

Stake. Cependant, les principales différences de conception et de mise en œuvre en 

comparaison avec ses concurrents, font que TON est supérieur en termes de performances, de 

polyvalence et de conception.  

Telegram Open Network se classe second dans le classement des entreprises ayant réussi leur 

campagne d’ICO. Effectivement, TON comptabilise une levée de fonds s’élevant à 

1,700,000,000$.  

  

 
17 Une couche 1 est l'autre nom que porte une blockchain. La BNB Smart Chain (BNB), Ethereum (ETH), Bitcoin (BTC) 
et Solana sont toutes des protocoles de couche 1. Nous les appelons couche 1 car il s'agit des principaux réseaux de 
leur écosystème respectif. Contrairement aux solutions de couche 1, les solutions off-chains et autres solutions de 
couche 2 sont construites sur une chaîne principale. 
Source : https://academy.binance.com/fr/articles/what-is-layer-1-in-blockchain 

https://academy.binance.com/fr/articles/what-is-blockchain-technology-a-comprehensive-guide-for-beginners
https://academy.binance.com/fr/articles/an-introduction-to-binance-smart-chain-bsc
https://academy.binance.com/fr/articles/what-is-ethereum
https://academy.binance.com/en
https://academy.binance.com/fr/articles/what-is-solana-sol
https://academy.binance.com/fr/articles/what-is-layer-1-in-blockchain
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4.2.3 BITFINEX 

Bitfinex est une plateforme de trading d'actifs numériques offrant 

des services de pointe pour les traders de devises numériques. 

Bitfinex s'efforce d'offrir à ses utilisateurs une expérience ultime 

de trading de cryptomonnaie en leur fournissant des outils de 

trading de pointe, une technologie innovante et un niveau de service client inégalé. En tant que 

plateforme d’exchange de cryptomonnaie fondée en 2012, Bitfinex a toujours été à la pointe de 

l'innovation technologique dans le trading d'actifs numériques.  

En plus d’offrir des fonctionnalités de trading avancées et de donner accès à un outil de création 

de graphiques, Bitfinex offre également la possibilité d’avoir accès au financement de pair à pair 

(P2P), à un marché OTC ( « Over the Counter » ; marché de gré à gré) et au trading sur marge 

pour une large sélection d'actifs numériques ainsi que le trading de produits dérivés. De plus, 

Bitfinex cherche à fournir de la liquidité en suffisance et fiable dans l’écosystème des 

cryptomonnaies.  

Initialement nommé iFinex Inc. (iFinex), société privée de technologie financière constituée au 

Îles vierges Britanniques, Bitfinex introduit l’ICO de son nouvel utility token, LEO. Ce token a pour 

utilité de donner accès aux plateformes de trading de Bitfinex et d’iFinex.  

Le token LEO eut un certain succès lors de la campagne d’ICO lancée par Bitfinex. L’entreprise a, 

en effet, vendu ses tokens pour une valeur totale d’un milliard de dollars.  
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4.2.4 TaTaTu 

TaTaTu est un média social qui récompense ses utilisateurs 

lorsque ceux-ci publient une photo ou une vidéo et qu’ils 

obtiennent un "like", un commentaire ou un partage, qu’ils 

regardent un contenu vidéo, qu’ils discutent ou passent un appel vidéo avec un ami. TaTaTu est 

également une plateforme de divertissement qui récompense ses utilisateurs lorsqu’ils 

regardent des films ou jouent à des jeux vidéo, une plateforme de vente aux enchères où 

l’utilisateur peut gagner des prix en utilisant ses TTU coins, ainsi qu’une plateforme d’e-

commerce où les acheteurs peuvent utiliser leurs TTU coins pour acheter tout type de produit.  

La plateforme a pour but principal d’offrir une nouvelle façon d'aborder les médias numériques 

en apportant plus de transparence, de contrôle, et de choix aux utilisateurs soucieux de la 

protection de leurs données personnelles. En effet, selon TaTaTu, en échange de contenu 

gratuit, les gens doivent fournir quelque chose en retour au créateur de contenu, et cela finit 

généralement par être leur attention et leurs données, ce qui implique que l'utilisateur devient 

le produit. Sur TaTaTu, toute personne utilisant la plateforme accepte ouvertement une relation 

avec des annonceurs et en est récompensé. Effectivement, les utilisateurs peuvent interagir 

avec les marques en sachant parfaitement comment leurs données et leurs préférences 

contribuent aux publicités faites par celles-ci. Ce procédé est toujours utilisé pour afficher des 

publicités pour les produits que les utilisateurs sont les plus susceptibles d'acheter, mais cet 

échange d’informations est ouvert et visible pour tous. 

Grâce à leur token, le TTU, TaTaTu Token ltd est en mesure de récompenser les personnes qui 

ajoutent du contenu sur la plateforme en ligne et celles qui le consomment. Les transactions 

sont enregistrées sur un registre partagé fourni par la blockchain pour créer un écosystème de 

confiance entre tous les utilisateurs de la plateforme. La particularité de cette plateforme réside 

dans le fait que l’acquisition et la vente des TTUs ne sont possible que sur la plateforme TaTaTu 

et non sur un exchange.  

La plateforme fonctionne sur base de trois mécanismes :  

• Advertising Video on Demand (AVOD) 

• La gestion des médias sociaux et des utilisateurs 

• La technologie de la blockchain et le token standard d’Ethereum (ERC20)  

TaTaTu se classe en quatrième position des ICOs ayant récolté le plus de fonds avec un montant 

total de 575,000,000$.  
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4.2.5 Dragon 

Dragon Inc., est une société créée en 2017 et enregistrée aux Îles Vierges 

Britanniques. Dragon a initié le lancement d'une entreprise très 

prometteuse ayant pour objectif de révolutionner considérablement le 

secteur du jeu, nommément celui des casinos. L’initiative de Dragon est 

apparue après que la société se soit rendue compte de l’importance du 

marché des casinos à Macao, où plusieurs millions de dollars circulent quotidiennement sur les 

tables de ces salles de jeux VIP et où les organisateurs subissent des frais exorbitants pour faire 

en sorte que des volumes aussi élevés de mises soient prêts à être utilisés par un joueur VIP à 

son arrivée. Quant aux joueurs, ceux-ci sont généralement contraints de subir des frais compris 

entre 5% et 7% pour récupérer leurs gains. De ce fait, la tokenisation numérique à la fois de 

l'argent des mises et des jetons de jeu et l'utilisation de la technologie de la blockchain pour 

enregistrer les transactions et suivre les jetons, présente, non seulement, pour les joueurs, mais 

aussi pour les casinos, une opportunité de réduction progressive des coûts, une amélioration de 

l'efficacité et du niveau de sécurité relatives à la gestion des flux d'argent. L’entreprise Dragon 

propose, grâce à sa plateforme, que tout joueur souhaitant jouer dans une de ces salles VIP, 

puisse convertir de l'argent en jetons numériques, qui seraient enregistrés en toute sécurité sur 

une blockchain. C’est sur base de la blockchain d’Ethereum et du token standard ERC20 que la 

plateforme Dragon sera établie et sur laquelle la société basera sa gestion de la tokenisation de 

l’argent des mises et des jetons de jeux.  

La campagne d’ICO se classe cinquième au classement établi par ICOBench avec une levée de 

fonds estimée à 320,000,000$.  
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5 Partie Empirique 

Dans cette partie empirique, nous présenterons les données provenant des cinq entreprises 

présentées précédemment et donnant les informations quant à l’équipe entourant les projets, 

le partage des informations et la prévente des tokens. 

5.1 EOS 

Le projet EOS, lancé en 2018 par la société Block.One, est considéré dans le monde des cryptos 

comme étant l’ICO la plus réussie de par sa levée de fonds estimée à 4,197,956,135 $. Après 

plusieurs recherches, notamment sur la plateforme d’ICOBench, nous avons pu récolter 

plusieurs informations essentielles quant à la mise en place du projet EOS. En effet, c’est sur 

cette plateforme que nous avons pu récolter les informations concernant l’équipe fondatrice du 

projet ou pu avoir accès au white paper.  

1. L’équipe fondatrice et les acteurs entourant le projet : 

Concernant l’ équipe fondatrice du projet EOS, nous avons pu réaliser que celle-ci était 

composée de quatre personnes, Brendan BLUMER (CEO), Daniel LARIMER (CTO), Ian GRIGG et 

Brock PIERCE (partenaires). Ce sont les deux premiers cités qui ont été déterminant dans la 

création du projet EOS. Effectivement, Le CEO de l’entreprise, Brendan BLUMER, également CEO 

et fondateur de l’entreprise incubatrice Block.One, se décrit comme l’un des premiers 

investisseurs dans la technologie de la blockchain. Ce dernier explique également sur sa page 

LinkedIn, sur laquelle il possède plus de 500 connexions, son parcours professionnel et sa 

passion pour l’entrepreneuriat.  

"Je suis passé à une implication à plein temps dans le monde de la blockchain en 2016 lorsque 

j'ai rencontré Dan LARIMER et que nous avons cofondé Block.One. Avant cela, j'ai fondé 

okay.com, un écosystème collaboratif de partage de données pour le marché immobilier de 

l'Asie-Pacifique qui est devenu la plus grande agence immobilière numérique de Hong Kong. 

J’ai créé des entreprises technologiques disruptives depuis 2001, lorsque j'ai lancé Gamecliff, 

une entreprise qui automatise l'évaluation, l'achat et la revente d'articles de jeu dans les plus 

grands jeux vidéo en ligne du monde.” (Brendan BLUMER, CEO d’EOS) 

Dan LARIMER, le CTO d’EOS, possède lui aussi un background professionnel assez conséquent. 

En effet, ce dernier partage également sur sa page LinkedIn, où il possède 216 relations, ses 

différentes expériences dans le monde professionnel. On peut constater qu’il possède une 

formation de software engineer et a été CEO de plusieurs entreprises telles que Phoenix 
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Integration (logiciels de conception de produits aux entreprises aérospatiales) mais est 

également le fondateur de Cryptonomex (services de développement de logiciels pour répondre 

à la demande croissante de blockchains personnalisées à hautes performances), de Steemit (site 

Web de blogs et de médias sociaux basé sur la blockchain), et donc de Block.One. Ce dernier 

n’hésite pas à exprimer sa fierté quant à ses différents business et son rapport avec le Bitcoin.  

"Je suis un entrepreneur depuis 2004 et au cours de ces dernières années, j'ai dirigé trois 

entreprises. J'ai capturé des millions de dollars dans le domaine des logiciels, allant des 

simulateurs de réalité virtuelle aux systèmes de contrôle de véhicules sans pilote, en passant 

par plusieurs cryptomonnaies de deuxième génération, y compris BitShares, l'un des dix 

premiers du secteur. Je suis impliqué dans le Bitcoin depuis qu'il ne valait que quelques 

centimes et je suis devenu bien connu dans l'industrie en tant qu'innovateur de premier plan.” 

(Dan LARIMER, le CTO d’EOS) 

Malgré le fait que la plateforme ICOBench ne fait état que de quatre personnes composant 

l’équipe fondatrice de ce projet, nous avons pu réaliser durant notre analyse que le projet EOS 

fut déployé par l’entreprise Block.One, société d'édition de logiciels open source spécialisée 

dans les technologies blockchain haute performance et composée de 193 employés référencés 

sur LinkedIn. Cette information amène à penser que, malgré les quatre personnes composant 

l’équipe fondatrice d’EOS, le projet est entouré par un nombre important d’acteurs actifs dans 

la société mère Block.One.  

De plus, le projet est supervisé par un conseil consultatif composé de deux experts que sont 

Brock PIERCE et Ian GRIGG. Le premier cité se décrit comme un acteur important du monde des 

entreprises digitales et disruptives. 

"Brock Pierce est un futuriste, un entrepreneur, un philanthrope et un investisseur d'impact 

avec une longue expérience dans la création, le conseil et l'investissement dans des 

entreprises disruptives. Il est considéré comme le pionnier du marché de la monnaie 

numérique et a levé plus de 5 milliards de dollars pour les entreprises qu’il a fondées, ouvrant 

des opportunités à des millions de personnes. Pierce est le président de la Bitcoin Foundation 

et co-fondateur d'EOS Alliance, Block.one, Blockchain Capital, Tether et Mastercoin (première 

ICO) ” (LinkedIn de Brock PIERCE, Partenaire, conseiller et cofondateur d’EOS) 

Au vu de son background professionnel, de son implication dans de nombreuses organisations 

importantes du monde des cryptomonnaies et de son expérience blockchain, Brock Pierce 

représente un atout indéniable pour le projet EOS. De plus, ce dernier peut compter sur un 

réseau de plus de 24000 abonnés sur LinkedIn.  
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Ian GRIGG n’est, quant à lui, pas présent sur les réseaux sociaux mais il est considéré comme un 

acteur influent dans le monde de la blockchain. En effet, de par son expérience dans la 

cryptographie, celui-ci a pu mettre son savoir au service d’entreprises souhaitant se développer 

autour de la technologie de la blockchain telles que Knabu (infrastructure de compensation pour 

les entreprises souhaitant tirer parti de la DLT, devenir des établissements de paiement ou 

devenir des établissements de monnaie électronique), Acropolis (Protocole financier pour 

l’économie informelle18). Ian GRIGG est donc un élément ayant une influence notable sur le 

projet EOS, lui qui est également célèbre pour être l’inventeur du contrat Ricardien19. Enfin, ce 

dernier est également l’auteur d’un ouvrage de huit pages introduisant le projet EOS et nommé : 

« EOS : an introduction ».20 

2. Le partage des informations : 

Comme 80% des entreprises souhaitant se financer via une campagne d’ICO, le projet EOS a 

publié un white paper reprenant les informations essentielles en lien avec le projet, et ses sujets 

sous-jacents.  

Premièrement, il est à noter que le fichier reprenant le white paper se nomme « white paper 

technique d’EOS ». Comme beaucoup de white papers, il présente le background du projet et 

les raisons qui ont poussé ses fondateurs à le lancer. Ensuite, nous pouvons nous apercevoir que 

le white paper aborde très rapidement des notions plus techniques. Effectivement, celui-ci 

cite que « le logiciel EOS.IO utilise le seul algorithme de consensus décentralisé connu qui s'est 

avéré capable de répondre aux exigences de performance des applications sur la blockchain, le 

Delegated Proof of Stake (DPOS) ». Le white paper aborde également d’autres points techniques 

intéressants comme le sujet de la confirmation des transaction où EOS se base sur le DPOS mais 

également sur la Byzantine Fault Tolerance (aBFT) qui fournit une confirmation à 100 % de 

l'irréversibilité de la transaction en 1 seconde, sur les comptes des utilisateurs, sur le modèle de 

token que les utilisateurs utiliseront sur la blockchain d’EOS, la gouvernance, etc.  

En ce qui concerne la divulgation du code, nous avons pu nous apercevoir que celui-ci n’était 

que très peu partagé dans le white paper. Cependant, nous avons pu constater que le code 

source du projet était partagé sur la plateforme GitHub. En effet, la plateforme propose de 

consulter gratuitement les différents codes réalisés par EOS qui en a partagé plus d’une 

 
18 L'économie informelle est l'activité économique qui est réalisée sans que l'activité fasse l'objet d'un regard ou 
d'une régulation de l'État. Source : https://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89conomie_informelle 
19 Le contrat Ricardien est une méthode d'enregistrement d'un document en tant que contrat de droit et de le relier 
de manière sécurisée à d'autres systèmes, tels que la comptabilité, pour le contrat en tant qu'émission de valeur. 
Source : https://en.wikipedia.org/wiki/Ricardian_contract 
20 https://www.iang.org/papers/EOS_An_Introduction-BLACK-EDITION.pdf 

https://fr.wikipedia.org/wiki/%C3%89conomie_informelle
https://en.wikipedia.org/wiki/Ricardian_contract
https://www.iang.org/papers/EOS_An_Introduction-BLACK-EDITION.pdf
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cinquantaine. Un exemple de code est disponible en Annexe 3. Notre étude ne portant pas sur 

la pertinence de ces codes, nous ne les analyserons pas en profondeur.  

Il est également important d’analyser l’activité d’EOS sur les différents réseaux sociaux. Après 

plusieurs recherches, nous avons pu nous rendre sur les différents médias sociaux qu’utilise EOS 

pour communiquer autour de son projet. Nous nous sommes premièrement rendus sur la 

plateforme BitcoinTalk, le forum dédié aux discussions sur les cryptomonnaies. Nous avons pu 

nous apercevoir qu’il existait énormément de messages en lien avec le projet EOS durant la 

période de l’ICO, ce qui laisse imaginer à un certain engouement du public. L’entreprise est 

également active sur Medium.com où elle compte plus de 19000 followers et propose des 

articles assez techniques. Malgré une activité remarquée de la communauté d’EOS sur Reddit 

(98000 abonnés), le projet EOS ne possède pas de compte officiel dédié à ce réseau social. A 

contrario, il est assez étonnant de voir que l’entreprise est très peu active sur Twitter et qu’elle 

se nomme Block.One, ce que signifie qu’elle ne possède pas de compte entièrement dédié au 

projet EOS. Malgré le fait que l’entreprise compte 2032 abonnés, elle n’a publié qu’un seul tweet 

depuis la création de son compte. De plus, il est important de signaler que le compte Twitter de 

Block.One fut créé en 2018, soit au milieu de la campagne d’ICO. Nous avons pu également nous 

rendre compte d’une certaine activité sur YouTube où l’entreprise possède plus de 13,000 

abonnés et a publié 103 vidéos depuis 2018. 

3. Prévente des tokens lors d’une Pré-ICO : 

En juin 2017, EOS a organisé la prévente de ses tokens. Après réflexion, Dan LARIMER et Brendan 

BLUMER ont choisi de prolonger leur ICO pendant près d’une année entière, soit 350 jours. 

Chaque jour, 2 millions de tokens étaient mis à disposition des investisseurs. La prévente des 

tokens d’EOS a commencé avec d'énormes ventes, avant de ralentir au milieu de la campagne 

et de remonter en flèche vers la fin grâce à l’abattage médiatique mis en place. EOS a donc 

effectué une Pré-ICO en 2017 qui permit à ses créateurs de réaliser le réel potentiel de leur 

projet et d’ainsi prolonger la campagne sur l’année 2018.  
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5.2 Telegram Open Network (TON) 

TON est un projet conçu pour accueillir une nouvelle génération de cryptomonnaies et 

d'applications décentralisées (Dapp) et lancé par l’entreprise Telegram en 2018. Comme pour 

EOS, une analyse de l’équipe fondatrice, du partage des informations et de la prévente des 

tokens sera effectuée.  

1. L’équipe fondatrice et les acteurs entourant le projet : 

Sur base du site ICOBench, nous avons pu avoir accès aux informations relatives à l’équipe 

fondatrice du projet Telegram Open Network. Nous pouvons constater que l’équipe est 

composée de cinq personnalités ayant participé à la fondation du projet. Ceux-ci sont : Pavel 

DUROV (CEO), Nicolay DUROV (CTO), Aliaksei LEVIN (ingénieur), Vitalik VALTMAN (ingénieur) et 

Arseny SMIRNOV (ingénieur).  

Les deux premiers cités sont frères, d’origine russe et sont tous deux cofondateurs de 

l’entreprise Telegram lancée en 2013. Pavel DUROV est un informaticien diplômé de l’université 

de Saint-Pétersbourg et est également le fondateur du réseau social russe VKontakte en 2006. 

Cette plateforme est comparable à Facebook et cumule 276 millions d’utilisateurs dans le 

monde. En 2007, il se voit même décerner le prix du meilleur jeune entrepreneur par le journal 

Business-Pertersburg.  

Son frère, Nicolay DUROV, est, quant à lui, un mathématicien, informaticien et cryptologue 

diplômé de l’université de Saint-Pétersbourg mais également de l’université rhénane Frédéric-

Guillaume de Bonn en Allemagne. Ce dernier est reconnu pour ses compétences en 

mathématiques, lui qui a gagné trois médailles d’or des olympiades internationales de 

mathématiques, mais également pour être l’un des éléments les plus importants dans le 

développement de la blockchain TON. Pour ce qui est de leur présence sur le réseau social 

LinkedIn, Pavel DUROV ne compte que deux relations et Nicolay DUROV ne possède pas de 

compte.   

Les informations concernant les trois autres ingénieurs se font plus rares. En effet, seul Arseny 

SMIRNOV possède un compte LinkedIn sur lequel il possède 104 relations et où il se décrit 

comme un software engineer pour le compte de Telegram et précédemment pour VKontakte. 

Aliaksei LEVIN possède, quant à lui, un compte GitHub sur lequel il compte 174 followers.  

Comme nous pouvons le comprendre, le projet TON est encadré par l’entreprise Telegram qui 

est une application de messagerie instantanée sécurisée hébergée dans un cloud et gratuite. 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Application_(informatique)
https://fr.wikipedia.org/wiki/Messagerie_instantan%C3%A9e
https://fr.wikipedia.org/wiki/Cloud_computing
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Cette société connaît un succès retentissant depuis son lancement en 2013 par les frères 

DUROV, comptant près de 500 millions d’utilisateurs dans le monde.  

Selon ICOBench, TON ne posséderait pas de conseil consultatif.  

2. Le partage des informations : 

Sans réelle surprise, TON fourni un white paper de 23 pages résumant plusieurs concepts liés au 

projet. En le parcourant, nous pouvons affirmer qu’il s’agit bien d’un white paper technique au 

vu des différentes descriptions technologiques qui le composent. En effet, le white paper 

indique que la blockchain de Telegram Open Network a un support intégré pour le sharding21 

générant des nouveaux blocs très rapidement, elle utilise des mécanismes de routage 

intelligents pour s'assurer que les transactions entre deux blockchains seront toujours traitées 

rapidement et elle utilise une approche Proof-of-Stake. Le document nous explique également 

que le token de TON pourra être utilisé comme moyen de paiement pour tous les actifs 

numériques et physiques vendus par des particuliers marchands au sein de l'écosystème 

Telegram et sur d'autres projets intégrés avec TON. Ces derniers nous expliquent ensuite le 

mécanisme de distribution des tokens, la fréquence de celle-ci et le pourcentage des tokens 

distribués avant d’aborder le point sur l’utilisation des fonds investis par les contribuables. Le 

white paper détermine également, sous forme de formule mathématique, le prix du token en 

fonction de la quantité déjà vendue. Le prix du premier jeton vendu était fixé à 0,1 USD. 

L’entreprise a défini une formule impliquant que le prix du token suivant sera un milliardième 

de fois plus élevé que le prix du précédent. En conséquence, l'approvisionnement 

supplémentaire provenant de la réserve de TON sera toujours plus cher que le prix payé par l'un 

des acheteurs possédant déjà des tokens.  

 

Figure 6 : Formule déterminant le prix du token en fonction du numéro du token 
Source : https://relayto.com/relayto/telegram-open-network-ton-ico-whitepaper-6kf4rycn/pdf 

 

 
21 En informatique, le sharding permet une architecture de données qui est parfois nécessaire. En effet, lorsque l'on 
fait face à un très grand volume de données (Big Data), il est préférable, pour les traiter plus rapidement, de les 
séparer en plusieurs jeux de données (Data Set). Source : https://www.journaldunet.fr/patrimoine/guide-des-
finances-personnelles/1500137-sharding-definition-et-
traduction/#:~:text=D%C3%A9finition%20Sharding&text=De%20mani%C3%A8re%20g%C3%A9n%C3%A9rale%2C%2
0en%20informatique,de%20donn%C3%A9es%20(Data%20Set). 

https://relayto.com/relayto/telegram-open-network-ton-ico-whitepaper-6kf4rycn/pdf
https://www.journaldunet.fr/patrimoine/guide-des-finances-personnelles/1500137-sharding-definition-et-traduction/#:~:text=D%C3%A9finition%20Sharding&text=De%20mani%C3%A8re%20g%C3%A9n%C3%A9rale%2C%20en%20informatique,de%20donn%C3%A9es%20(Data%20Set)
https://www.journaldunet.fr/patrimoine/guide-des-finances-personnelles/1500137-sharding-definition-et-traduction/#:~:text=D%C3%A9finition%20Sharding&text=De%20mani%C3%A8re%20g%C3%A9n%C3%A9rale%2C%20en%20informatique,de%20donn%C3%A9es%20(Data%20Set)
https://www.journaldunet.fr/patrimoine/guide-des-finances-personnelles/1500137-sharding-definition-et-traduction/#:~:text=D%C3%A9finition%20Sharding&text=De%20mani%C3%A8re%20g%C3%A9n%C3%A9rale%2C%20en%20informatique,de%20donn%C3%A9es%20(Data%20Set)
https://www.journaldunet.fr/patrimoine/guide-des-finances-personnelles/1500137-sharding-definition-et-traduction/#:~:text=D%C3%A9finition%20Sharding&text=De%20mani%C3%A8re%20g%C3%A9n%C3%A9rale%2C%20en%20informatique,de%20donn%C3%A9es%20(Data%20Set)
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Tout comme EOS, TON partage son code avec la communauté de GitHub. Ceux-ci sont 

fréquemment modifiés et améliorés. Un exemple d’une liste de codes partagée est disponible 

en Annexe 4.  

Enfin, on observe une certaine présence sur les réseaux sociaux d’une façon directe et indirecte. 

En effet, TON a connu une certaine activité sur Reddit ces dernières années, notamment durant 

la période de sa campagne d’ICO. Le compte a été créé en 2017 et compte 776 membres. Il est 

intéressant de constater que TON est assez actif sur le réseau social Twitter, avec pas moins de 

180,000 abonnés et une fréquence de publication de trois postes par semaine. Cependant, il est 

assez étonnant que le projet ne soit apparu sur Twitter qu’en septembre 2021, soit trois ans 

après la campagne d’ICO. Nous pouvons ensuite remarquer qu’il existe un certain engouement 

autour du projet en voyant de nombreuses personnes discuter de TON sur la plateforme 

Bitcointalk. Enfin, aucune activité particulière n’a été constatée sur le site internet de 

Medium.com.  

3. Prévente des tokens lors d’une Pré-ICO : 

Sur base du white paper qui indique « qu’une prévente en gros de tokens à un groupe 

d'investisseurs institutionnels possédant une monnaie fiduciaire est possible en dessous du prix 

moyen par token ou au-dessus, selon la période d'acquisition et le volume de la transaction ». 

Nous estimons donc, par manque d’autres sources d’information, qu’une prévente des tokens 

a été organisée par TON lors de sa campagne d’ICO.  
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5.3 BITFINEX/LEO 

Bitfinex, entreprise appartenant à iFinex, est une plateforme de trading d'actifs numériques 

offrant des services de pointe pour les traders de devises numériques et fondée en 2012. En 

2019, l’entreprise a réussi à lever un milliard de fonds pour la vente de son utility token LEO dont 

l’usage sera effectif sur les plateformes de trading de Bitfinex et iFinex.   

1. L’équipe fondatrice et les acteurs entourant le projet : 

L’équipe fondatrice du projet est la même que celle d’iFinex et est composée de six membres. 

Jan Ludovicus VAN DER VELDE (CEO), Giancarlo DEVASINI (CFO), Stuart HOEGNER (Responsable 

Juridique), Peter WARRACK (CCO), Paolo ARDOINO (CTO), Robert DE JONG (Business 

Development & Key account manager) composent cette équipe.  

Jan Ludovicus VAN DER VELDE, ou plus récemment Jean-Louis selon un article de la rtbf (2018), 

est un technologue et entrepreneur, parlant cinq langues et ayant accumulé trente années 

d'expérience dans l'industrie internationale de la haute technologie suivie d'une évolution 

progressive vers la finance internationale et la Fintech. S’il est connu pour être le CEO de Bitfinex, 

cet entrepreneur est également devenu célèbre pour être le créateur de Tether (USDt), une 

cryptomonnaie adossée au cours du dollar américain. Cette double casquette pose cependant 

problème, car en étant créateur d’une cryptomonnaie et cofondateur d’une des plus grosses 

plateformes d’exchange, il devient vendeur et acheteur. Comme le relate l’article de la rtbf 

(2018), cette affaire a provoqué un tollé au vu des mouvements suspects entre l’émission de 

nombreux USDt et le cours du Bitcoin.  

Le second cité, Giancarlo DEVASINI (CFO), fait également partie de ces deux entités que sont 

Bitfinex et Tether. Ce dernier, actif chez Bitfinex depuis 2013, était en charge d’établir des 

relations bancaires, à attirer du personnel clé et à redomicilier Bitfinex à Hong Kong avant d’en 

devenir CFO.  

Stuart HOEGNER est, quant à lui, le responsable juridique de Bitfinex depuis 2014. Il est l’un des 

membres de l’équipe à posséder un compte sur LinkedIn où il possède plus de 500 connexions.  

"Je suis un avocat et comptable international en cryptomonnaie basé au Canada et 

représentant des entrepreneurs et des entreprises de premier plan dans des marchés 

dynamiques. J’ai comparu en tant qu'expert sur les questions de cryptomonnaie devant les 

commissions des valeurs mobilières et les organismes de réglementation, le ministère des 

Finances, l'Office de la propriété intellectuelle du Canada et le Comité sénatorial permanent 

des banques et du commerce. Je suis également l’éditeur de « The Law of Bitcoin », le premier 



57 

 

livre au monde sur la loi des cryptomonnaies. Auparavant, j'ai passé 8 ans au sein du groupe 

de fiscalité des fusions et acquisitions chez Ernst & Young et j'ai obtenu mon diplôme en droit 

à la faculté de droit de l'Université de Toronto. ” (LinkedIn de Stuart HOEGNER, responsable 

juridique de Bitfinex)  

Peter WARRACK, le CCO de l’entreprise Bitfinex, possède également un compte LinkedIn où il 

est assez actif et est connecté à plus de 500 autres personnes.  

"Je suis un expert reconnu dans la lutte contre le blanchiment d'argent et la détection, la 

prévention et les enquêtes sur les crimes économiques, avec plus de 30 ans d'expérience dans 

le renseignement militaire, des rôles de détective de police principal et des postes de direction 

au sein des unités de renseignement financier de la Banque Royale du Canada (RBC) et la 

Banque de Montréal (BOM). Je suis actuellement directeur de la conformité pour Bitfinex. J’ai 

également publié un certain nombre d'articles sur les meilleures pratiques AML (Anti-money 

Laundering)  et l'atténuation des risques et, en 2011, ai remporté le prix du professionnel AML 

de l'année de l'Association of Certified Money Laundering Specialists (ACAMS) pour ses 

services à la profession AML. Je suis actuellement instructeur et membre du conseil 

d'administration de l'Institut canadien pour l'analyse de la criminalité financière (ICCA), le 

centre canadien des risques de blanchiment d'argent et du renseignement financier. Je suis 

titulaire d'une maîtrise en organisation et gestion, ainsi que de plusieurs certifications 

spécialisées de l'Association of Certified Money Laundering Specialists (ACAMS) ; Institut 

canadien des valeurs mobilières ; Université de Manchester ; Association des banquiers 

internationaux de Floride (FIBA) ; l'Association of Certified Fraud Examiners (ACFE) ; et le 

consortium de certification de cryptomonnaie (C4).” (LinkedIn de Peter WARRACK, 

responsable juridique de Bitfinex)  

Paolo ARDOINO (CTO) compte également plus de 500 relations sur LinkedIn et se décrit comme 

un informaticien, un geek, un innovateur et un créatif. Sur sa page LinkedIn, il y présente ses 

différentes compétences informatiques où il se considère comme un expert, comme Javascript, 

Node.js, GoLang22, C, C++23, C#, Java, MySQL ou encore PHP.  

Paolo ARDOINO partage également ses différentes expériences dans le domaine de l’intelligence 

artificielle, l’analyse de données, la cryptographie ou le networking. Ce dernier est également le 

 
22 Go est un langage de programmation compilé et concurrent inspiré de C et Pascal. Source : 
https://fr.wikipedia.org/wiki/Go_(langage) 
23 C++ est un langage de programmation compilé permettant la programmation sous de multiples paradigmes, dont 
la programmation procédurale, la programmation orientée objet et la programmation générique. Source : 
https://fr.wikipedia.org/wiki/C%2B%2B 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Go_(langage)
https://fr.wikipedia.org/wiki/C%2B%2B
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CTO de Tether et a effectué sa formation en obtenant un bachelier en informatique à l’université 

de Gênes.   

Selon ICOBench, Bitfinex ne posséderait pas de conseil consultatif pour son projet LEO.  

2. Le partage des informations : 

Bitfinex a également fourni un white paper pour informer les potentiels investisseurs sur les 

détails du projet LEO. À première vue, ce dernier ne semble pas être un white paper technique. 

En effet, nous pouvons nous apercevoir en le parcourant qu’aucune information quant à la 

blockchain utilisée ou encore la méthode de validation des blocs utilisée n’est stipulée. Ceci peut 

s’expliquer par le fait que Bitfinex a effectué sa vente de tokens LEO sur son exchange, qui est 

une plateforme centralisée. Effectivement, nous avons pu nous rendre compte, en parcourant 

le white paper, que le mécanisme de vente des tokens de Bitfinex était assez différent des autres 

entreprises ayant effectué une ICO. Là où EOS ou TON ont lancé leur campagne d’ICO en vendant 

leurs tokens sur base d’un smart contract émis par la blockchain d’Ethereum, le token LEO s’est 

vendu sur la plateforme d’exchange centralisée de Bitfinex. En effet, le titre du document se 

nomme « Initial exchange offering of LEO tokens » et non une Initial Coin Offering. Quelques 

informations quant au token et à son prix nous sont fournies dans le document. Le token LEO 

est un utility token qui sera d’usage dans l’écosystème d’iFinex. Son prix d’achat était fixé à un 

dollar américain.  

Aucune activité spécifique au codage du token LEO n’a pu être observée sur la plateforme 

GitHub, malgré la présence d’un compte dédié à Bitfinex.  

Au niveau des réseaux sociaux, Bitfinex, en tant qu’une des plateformes d’exchange les plus 

populaires est active sur la majorité de ceux-ci. Bitfinex possède un compte Twitter sur lequel il 

possède 888,900 abonnés et partage des informations quotidiennement, mais également un 

compte LinkedIn, Reddit, Facebook, ou encore Telegram. Ils possèdent également un compte 

Medium sur lequel on remarque que les dernières publications datent de 2019, soit l’année de 

la campagne du token LEO. Aucun compte Bitcointalk n’a été trouvé malgré un réel intérêt du 

public envers la plateforme et son token, au vu des nombreux sujets lancés sur le forum.  
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3. Prévente des tokens lors d’une Pré-ICO : 

La plateforme d’ICOBench ne fait pas état d’une Pré-ICO mais d’un IEO (Initial Exchange Offering) 

ayant eu lieu du 5 au 13 mai 2019 et levant un milliard de dollars. Cependant, le white paper 

nous informe que « jusqu'à un milliard de tokens seront émis par l'émetteur. Les tokens seront 

vendus dans le cadre d'une offre privée en dehors des États-Unis sans recourir à une sollicitation 

générale ou à une publicité générale ». Cette information nous permet de dire que l’émission de 

ce milliard de tokens s’est effectué sous la forme d’une prévente, comparable à une Pré-ICO.  
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5.4 TaTaTu 

Comme expliqué précédemment, TaTaTu est un média social qui récompense ses utilisateurs 

lorsque ceux-ci publient du contenu ou regardent des vidéos et qui récolta un montant total de 

575,000,000 $ lors de sa campagne d’ICO.  

1. L’équipe fondatrice et les acteurs entourant le projet : 

L’équipe entourant le projet de TaTaTu est composée de douze personnes. Au vu du nombre 

important des membres de l’équipe, nous ne décrirons pas précisément le background et la 

formation de chaque acteur comme dans les précédents cas.  

Le CEO et fondateur de TaTaTu, Andrea IERVOLINO, est un producteur de films, réalisateur et 

entrepreneur italien assez connu dans le monde du cinéma. En 2018, alors que sa carrière de 

producteur et de réalisateur bat son plein, il décide de fonder TaTaTu.  

Pour ce faire, Andrea IERVOLINO s’est entouré de personnes compétentes comme son CTO, 

Jonathan PULLINGER, informaticien diplômé de l’université de Cambridge et spécialisé en 

codage et en implémentation de blockchain, Marcello MARI, responsable des relations 

publiques blockchain et désormais CEO de SingularityDAO, ou encore James AUFENAST, 

spécialiste en stratégie marketing et en optimisation SEO.  

Toutes ces personnes et celles qui n’ont pas été citées24 possèdent plus de 500 relations sur 

LinkedIn et possèdent même, pour certaines, plusieurs milliers d’abonnés de par leur expertise 

(certains ont réalisé des conférences TED).  

Selon ICOBench, TaTaTu ne posséderait pas de conseil consultatif.  

 

 

  

 

 

Figure 7 : Une partie de la liste des membres de l’équipe de TaTaTu. Disponible sur : https://icobench.com/ico/tatatu 

 

 
24 Nous pouvons retrouver tous les membres de l’équipe de TaTaTu sur la page d’ICOBench : 
https://icobench.com/ico/tatatu 

 

https://icobench.com/ico/tatatu
https://icobench.com/ico/tatatu
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2. Le partage des informations : 

Le white paper publié par l’entreprise TaTaTu est décrit par cette même entreprise comme un 

white paper contenant des informations techniques sur la blockchain, sur le token TTU et sur 

son équipe. En effet, ce document de plus de 48 pages aborde son projet sous sept angles :  

• La vision de l’entreprise 

• La technologie de la plateforme  

• Un résumé technique de la blockchain : explication du smart contract, utilisation de la 

blockchain Ethereum, distribution des tokens 

• L’introduction au token TTU : prix du token, le blocage des tokens 

• La roadmap  

• Le « Go to Market » 

• L’équipe 

Comme expliqué précédemment, la plateforme fonctionne sur base de trois mécanismes :  

• Advertising Video on Demand (AVOD) 

• La gestion des médias sociaux et des utilisateurs 

• La technologie de la blockchain et le token standard d’Ethereum (ERC20)  

Effectivement, comme indiqué dans le white paper, TaTaTu prévoit d'utiliser les smart contracts 

d'Ethereum pour contenir des métadonnées sur la propriété de l'enregistrement, les 

autorisations et l'intégrité des données.  

TaTaTu s’est créé un compte GitHub mais n’a pas encore de dépôts publics actuellement, ce qui 

signifie que l’entreprise n’a pas partagé son code source publiquement auprès des investisseurs.  

Sur Twitter, TaTaTu possède 2582 abonnés et poste plusieurs publications par semaine. 

L’entreprise possède également un compte Facebook et Instagram mais n’a pas de compte sur 

Reddit ou Medium. Il existe cependant plusieurs discussions autour du projet sur le forum 

Bitcointalk.  
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3. Prévente des tokens lors d’une Pré-ICO : 

Le white paper nous fait part que 57% des tokens ont été émis durant la période d’ICO. Sur ces 

57%, un pourcentage non communiqué a été réservé à une prévente, comme nous pouvons le 

voir sur le graphique suivant.  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 9 : Répartition de l’allocation des tokens TTU. Disponible dans le white paper (page 37) 
Source : https://whitepaper.io/document/339/tatatu-whitepaper 

  

https://whitepaper.io/document/339/tatatu-whitepaper
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5.5 Dragon  

Dragon, entreprise créée en 2017, est un projet ayant pour objectif de révolutionner 

considérablement le secteur du jeu, nommément celui des casinos. Comme expliqué 

précédemment, le projet a réussi à effectuer une levée de fonds estimée à 320,000,000 $. 

Cependant, il s’avéra que le projet, après sa campagne d’ICO, était une arnaque impliquant la 

mafia hongkongaise, et qu’il n’aboutira jamais.  

1. L’équipe fondatrice et les acteurs entourant le projet : 

Tout comme TaTaTu, l’équipe fondatrice, dont les identités nous sont partagées sur ICOBench, 

est composée d’un nombre important de personnalités. En effet, le projet est entouré de douze 

personnes entièrement impliquées et de cinq conseillers. Dans le même cas de figure que 

TaTaTu, nous ne détaillerons pas le background et la formation de chaque personne entourant 

le projet. Ce dernier a été créé par deux cofondateurs, Chris AHMAD (CEO) et Paul MOYNAN. 

Sur son compte LinkedIn où il possède plus de 500 relations, Chris AHMAD se considère comme :  

"Un PDG chevronné et un entrepreneur doté d'une vaste expertise en matière de leadership 

dans les domaines de la technologie, des logiciels, des cotations et des fusions et acquisitions. 

Avec plus de 10 ans d'expérience dans la direction, j’ai fait mes preuves dans la création et la 

gestion de grandes opportunités jusqu'à la conception, la mise en œuvre et l'achèvement de 

projets. Mes compétences en négociation s'étendent non seulement à d'autres décideurs 

mondiaux de niveau C et du secteur privé, mais je possède également une vaste expérience 

de travail avec de hauts responsables gouvernementaux et ministériels pour atteindre les 

objectifs du projet. Avec mes antécédents dans la conception de solutions technologiques 

pour apporter succès et développement à de nouvelles industries, il n'est pas surprenant que 

je dirige Dragon Corporation dans la révolution de l'industrie du jeu et de l'hôtellerie avec la 

blockchain, les paiements sans numéraire et les avantages sociaux pour les joueurs ainsi que 

les leaders de l'industrie et les sociétés dans lesquelles ils travaillent.” (LinkedIn de Chris 

AHMAD, Cofondateur et CEO de Dragon) 

Comme son compère, Paul MOYNAN partage son expérience sur LinkedIn où il compte 

également plus de 500 connexions.  

"Un entrepreneur en série et philanthrope ayant passé près de 20 ans à développer un 

portefeuille d'entreprises allant des entreprises de technologie médicale aux innovations 

Blockchain à travers l'Europe, le Moyen-Orient et l'Afrique (EMEA).” (LinkedIn de Paul 

MOYNAN, Cofondateur de Dragon) 
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Comme les deux cofondateurs, les autres membres de l’équipe possèdent tous un background 

professionnel conséquent et une expérience blockchain avec un réseau LinkedIn qui, pour 

chaque membre de l’équipe, dépasse les 500 connexions.  

L’équipe possède également un conseil consultatif composé de cinq experts en finance et en 

blockchain. L’une de ses membres, Brittany KAISER, explique son profil sur son compte LinkedIn.  

"Je suis une experte de renommée mondiale en matière de protection des données, de 

technologie de la blockchain et de réforme législative, ayant passé la majeure partie de ma 

carrière à conseiller les gouvernements et les entreprises sur la stratégie.” (LinkedIn de 

Brittany KAISER, conseillère de Dragon) 

2. Le partage des informations : 

Le white paper de Dragon semble, à première vue, détaillé. En effet, le document couvre de 

nombreux sujets variés comme l’historique du projet, la problématique rencontrée sur le 

marché, le but du token DRG (Dragon Coin) ou encore le « mode d’emploi » du portefeuille 

digital et le lien avec la blockchain Ethereum. Malgré le fait que les schémas concernant ce point 

soient assez simplistes, le white paper nous informe de différents éléments très importants 

comme le fait que l’utilisateur final du token DRG pourra échanger son avoir contre du BTC, de 

l’ETH, du XRP (Ripple) ou du LTC (LiteCoin), tout en possédant une carte de crédit Dragon. 

Cependant, même si le document cite plusieurs fois que le token DRG sera basé sur le smart 

contract ERC20 d’Ethereum, aucune information technique, aucun graphique, diagramme ou 

schéma expliquant comment le Dragon Coin fonctionnera sur base de la blockchain d’Ethereum.  

Sur les réseaux sociaux, le projet se fait de moins en moins présent au vu du non-aboutissement 

de celui-ci. Effectivement, l’entreprise n’a plus publié sur son compte Twitter, où elle compte 

plus de cinq mille abonnés, depuis janvier 2021. Cependant, avant cette date, l’entreprise était 

très active sur ce réseau social sur lequel elle publiait quotidiennement et où elle a ouvert son 

compte en 2017, soit l’année de la campagne d’ICO. L’entreprise ne possédant plus de site 

internet, sa présence sur les autres réseaux sociaux est inexistante. En effet, elle ne possède pas 

de compte Reddit ou Medium. L’entreprise a fait l’objet de quelques discussions sur le forum 

Bitcointalk.  

Dragon ne possédant pas de compte GitHub, nous pouvons affirmer qu’elle n’a pas, lors de sa 

campagne de financement, partagé son code publiquement sur cette plateforme, ni dans son 

white paper, où aucune trace de code n’est présente.  
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3.  Prévente des tokens lors d’une Pré-ICO : 

Le token Dragon Coin a levé des fonds sous forme de pré-ICO et de ventes privées. En effet, 

comme elle le partage dans son white paper, lors du 3 décembre 2017, une prévente fut 

organisée ; l'achat minimum requis pendant la prévente était de 50 000 DRG. 60 millions de DRG 

ont été émis au prix d’un dollar américain par DRG. Le white paper stipule également que l'achat 

de DRG pendant la période de prévente n'est pas effectué dans le cadre d’un smart contract 

prévu pour la vente des tokens. 
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6 Discussion 

Dans le but de pouvoir répondre à notre question principale, « Quels sont les facteurs influençant 

le succès des ICOs (initial coin offerings) dans le cadre d’un financement de projet au travers des 

cryptomonnaies ? », il nous semble important d’analyser les observations effectuées dans notre 

partie empirique en nous basant sur les hypothèses émises sur base de la littérature. 

Effectivement, en analysant chaque cas sur base de la littérature, nous tenterons de déterminer 

quels sont les facteurs pertinents qui influencent le succès d’un ICO et ainsi d’aboutir à une 

conclusion.  

6.1 Hypothèses axées sur l’équipe fondatrice et les acteurs entourant le projet 

Hypothèse 1.A: Un nombre élevé de membres présents au sein de l’équipe fondatrice aurait une 

influence positive sur le succès d’une ICO. 

La taille de l’équipe fondatrice est un facteur fondamental de prédiction du succès d’une 

entreprise, comme l’expliquent An et al. (2019) : « une équipe fondatrice relativement large 

ayant une formation diversifiée est associé à un niveau de spécification plus élevé et à plus de 

ressources sociales, qui sont deux éléments considérés comme des prédicteurs importants du 

succès d’une entreprise ». En effet, il existerait une corrélation positive entre la taille de l’équipe 

et la probabilité de succès d’une firme (Ahmad et al., 2020 ; Amsden & Schweizer, 2018 ; An et 

al., 2019 ; Ante et al., 2018 ; Campino et al., 2021 a ; Campino et al., 2022 ; De Jong et al., 2018 ; 

Giudici & Adhami, 2019). Après avoir analysé nos différents cas, nous nous sommes aperçus que 

toutes les entreprises analysées possédaient plusieurs membres au sein de leur équipe 

fondatrice. Effectivement, EOS compte quatre membres au sein de son équipe, TON en compte 

cinq, Bitfinex six, TaTaTu douze et Dragon dix-sept.  

Sur ces cinq entreprises, on pourrait penser qu’il existe une corrélation négative entre la taille 

de l’équipe et le succès de la campagne d’ICO au vu des montants levés par chaque entreprise. 

En effet, le nombre de membres de l’équipe fondatrice augmente d’une entreprise à une autre, 

là où le montant levé diminue. EOS a effectivement levé 4,197,956,135 $ en ne comptant que 

quatre membres au sein de son équipe fondatrice, là où Dragon, qui compte dix-sept membres, 

n’a réussi à lever « que » 320,000,000 $. Cette analyse contredirait l’hypothèse selon laquelle la 

taille de l’équipe influencerait positivement les chances de succès d’une levée de fonds par ICO. 

Ceci peut être expliqué par le fait qu’une forte densité de personnes engagées au sein de 

l’organisation, surtout en ce qui concerne les petites entreprises comme les startups, pourrait 
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causer des problèmes ou des frictions, causés par un manque de communication et une 

mauvaise qualité de gestion, ce qui entraverait au succès de l’entreprise (An et al., 2019).  

Cependant, il est important d’apporter une nuance à cette explication. Malgré le fait qu’EOS, 

TON et le projet LEO de Bitfinex ne comptent que quatre, cinq et six membres au sein de leur 

équipe, il est important de rappeler que ces projets sont encadrés par des sociétés mères 

composées de plusieurs centaines d’employés à travers le monde. EOS est encadré par la société 

Block.One, TON par l’entreprise Telegram et le projet du Token LEO, par l’entreprise Bitfinex. Le 

faible nombre de membres au sein de l’équipe fondatrice de ces projets est donc compensé par 

le fait qu’il existe de grosses institutions qui portent le projet.  

L’hypothèse selon laquelle un nombre élevé de membres présents au sein de l’équipe fondatrice 

aurait une influence positive sur le succès d’une ICO peut être donc confirmée au vu du nombre 

de membres des équipes fondatrices des entreprises Dragon et TaTaTu qui sont des projets 

n’ayant pas été initialement implémentés par une société mère comme EOS, TON ou LEO.  

 

Hypothèse 1.B: Le capital humain des membres de l’équipe fondatrice, qui comprend leur 

background professionnel, leur(s) formation(s), leur cursus scolaire, leur expérience blockchain 

et technologique ou encore leur réseau, aurait une influence positive sur le succès d’une ICO. 

Selon la littérature, le capital humain des membres de l’équipe fondatrice jouerait également 

un rôle dans les chances de succès d’une ICO. An et al. (2019) expliquent, qu’en effet, « le 

nombre de membres de l’équipe fondatrice ayant un background en terme de business, ayant 

précédemment travaillé pour un projet en lien avec la blockchain et l’industrie de la technologie, 

ayant siégé à des conseils d'administration et ayant un réseau conséquent mesuré par le nombre 

de connexions sur LinkedIn » est associé positivement au montant de financement levé via une 

ICO. En ce qui concerne les entreprises analysées, nous avons pu observer que les membres des 

équipes fondatrices possédaient tous un background professionnel conséquent avec une 

expérience blockchain et technologique avérée.  

En effet, si nous prenons le cas d’EOS, nous avons pu nous apercevoir que ses deux cofondateurs 

étaient des entrepreneurs à succès dans le domaine du digital, notamment pour la création de 

Block.One,  avec, pour Dan LARIMER, une formation en tant que software engineer et une 

expérience blockchain dans plusieurs sociétés qu’il a fondées ou dirigées. Le constat est le même 

pour le projet TON où les deux cofondateurs, les frères DUROV, sont des entrepreneurs à succès 

dans la création des entreprises Telegram et VKontakte. Le projet LEO de Bitfinex est également 

créé par le fondateur de Bitfinex, mais aussi de l’USDt. Cette tendance est la même pour TaTaTu 
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et Dragon, qui possèdent des spécialistes de la blockchain et du management au sein de leur 

équipe fondatrice.  

Le nombre de connexions sur LinkedIn fait également l’objet d’une certaine légitimité vis-à-vis 

des investisseurs (Amsden & Schweizer, 2018). Tout au long de la partie empirique de notre 

mémoire, nous avons pu effectuer une analyse du nombre de relations des membres de l’équipe 

fondatrice sur LinkedIn. Si pour TaTaTu et Dragon, chaque membre de l’équipe possède plus de 

500 relations sur le réseau social, le constat n’est pas le même pour certains membres des 

entreprises EOS, TON et LEO. En effet, le CTO de EOS, Dan LARIMER ne possède que 216 

relations, les frères DUROV, fondateurs de TON ne possèdent que deux relations et Jan 

Ludovicus VAN DER VELDE, le créateur de Bitfinex, n’en possède que 122. Une nouvelle fois, le 

nombre de connexions sur LinkedIn nous semble moins important en ce qui concerne ces 

personnalités, elles qui sont à la tête d’entreprises de renommée mondiale dans leur domaine.  

Au vu des observations effectuées sur toutes ces entreprises et projets, nous pouvons confirmer 

l’hypothèse selon laquelle le capital humain des membres de l’équipe fondatrice, qui comprend 

leur background professionnel, leur(s) formation(s), leur cursus scolaire, leur expérience 

blockchain et technologique ou encore leur réseau aurait une influence positive sur le succès 

d’une ICO.  

 

Hypothèse 1.C: La présence d’un conseil consultatif composé d’experts au sein de l’entreprise 

ainsi que leur réseau, auraient une influence positive sur le succès d’une ICO. 

Afin de rassurer les contributeurs quant aux inquiétudes causées par un manque d’information, 

un conseil consultatif, composé d’experts et de professionnels indépendants choisis sur base de 

leur CV, peut être nommé et indiqué dans le white paper afin de « signaler la qualité du projet 

aux potentiels donateurs, et, éventuellement, augmenter la valeur du projet, grâce aux 

suggestions des conseillers » (Giudici et al., 2020). La nomination d’un conseil consultatif, 

composé d’individualités influentes et d’experts, peut, en effet, être considérée comme « un 

signal de « certification » sur la valeur du projet » (Giudici & Adhami, 2019). Sur les cinq 

entreprises analysées, nous avons pu nous observer que seules deux entreprises étaient 

constituée d’un conseil consultatif. EOS a en effet fait appel à Brock PIERCE et Ian GRIGG, deux 

personnalités très influentes dans le monde de la blockchain et des cryptomonnaies, pour 

composer son conseil consultatif. Dragon est la seconde entreprise ayant décidé de nommer un 

conseil consultatif, en le composant d’individualités expertes dans leur(s) domaine(s) comme 

Brittany KAISER, « experte de renommée mondiale en matière de protection des données, de 
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technologie de la blockchain et de réforme législative et conseillère pour les entreprises et 

gouvernements ».   

TON, LEO et TaTaTu ne posséderaient, quant à elles, pas de conseil consultatif. Nous constatons 

donc que l’absence d’un conseil consultatif n’a pas impacté la levée de fonds de ces projets. Ceci 

peut s’expliquer par l’impact médiatique des entreprises mères sur la perception du projet 

qu’ont les investisseurs. De plus, au vu des montants levés par EOS et Dragon, la présence de ce 

conseil a eu un impact positif ce qui nous amène à penser que l’hypothèse proposant que la 

présence d’un conseil consultatif composé d’experts au sein de l’entreprise ainsi que leur réseau 

aurait une influence positive sur le succès d’une ICO peut donc être confirmée au vu de ce 

qu’affirme la littérature. En effet, « la présence du conseil consultatif et la qualité de ses relations 

peuvent accroître la confiance des contributeurs et la capacité à collecter plus d'argent » (Giudici 

et al., 2020). Il existe donc bien une corrélation positive entre l’existence d’un conseil consultatif 

et le succès d’une campagne d’ICO (Ahmad et al., 2020 ; Amsden & Schweizer, 2018 ; Ante et 

al., 2018 ; Campino et al., 2021 a ; Campino et al., 2022 ; Giudici & Adhami, 2019). L’absence 

d’un conseil consultatif, aux yeux des contribuables et des investisseurs, peut être comblé, dans 

le cas de TON, LEO et TaTaTu, par le capital humain dont disposent les membres de leur équipe.  

 

6.2 Hypothèses axées sur le partage des informations 

Hypothèse 2.a: La publication d’un white paper détaillé et technique aurait une influence 

positive sur le succès d’une ICO. 

La rédaction d’un white paper, reprenant « l'idée du projet, tout en détaillant le business plan, 

l'équipe et les risques sous-jacents » (Florysiak & Schandlbauer, 2022), représente l’une des 

seules sources d’informations que l’entrepreneur est d’accord de publier (Fisch, 2019) et servant 

à lutter contre l’asymétrie de l’information due au manque de régulation autour de ce nouveau 

mode de financement (Patswa et al., 2022 ; Giudici et al., 2020). Sur nos cinq observations 

effectuées, nous avons pu constater que chaque entreprise analysée avait publié un white paper 

avant leur campagne d’ICO. 

La littérature nous fait également part de l’importance que ce dernier a à être technique. En 

effet, la littérature nous explique que la description de la technologie et de son application 

représente un indicateur clé du succès d’une ICO (Fisch, 2019 ; Bourveau et al., 2021 ; Patswa et 

al., 2022) et que ce dernier est considéré comme « technique » « lorsque l'architecture du 
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système ou le smart contract est décrit dans le texte avec des schémas techniques ou avec des 

extraits de code » (Albrecht et al., 2019).  

Durant notre analyse empirique, nous avons pu nous rendre compte que trois des entreprises 

étudiées publiaient un white paper technique. En effet, seul le white paper de LEO (Bitfinex) 

n’est pas considéré comme un document technique étant donné qu’il apporte peu 

d’informations en lien avec la blockchain et les smart contracts. Ceci peut s’expliquer par le fait 

que l’entreprise a réalisé une IEO (Initial Exchange Offering) et non une ICO à proprement parler. 

Le white paper de Dragon couvre, quant à lui, de nombreux sujets variés sans pour autant être 

un document technique, même si, à première vue, il en a tout l’air. D’autres auteurs tels 

qu’Adhami et al. (2018), Momtaz (2020 a) ou (Florysiak & Schandlbauer, 2022) estiment, quant 

à eux, que la longueur et la complexité d’un white paper n'ont pas d’influence notable sur la 

probabilité de lever des fonds avec succès. 

Nous constatons donc une certaine dualité entre les white papers techniques et ceux qui ne le 

sont pas. Cependant, nous pouvons tout de même affirmer que chaque entreprise a fourni un 

white paper détaillé. De ce fait, nous ne confirmons pas l’hypothèse initialement posée, mais 

nous avons décidé de la modifier en confirmant que la publication d’un white paper détaillé a 

une influence positive sur le succès d’une ICO.  

 

Hypothèse 2.b: La présence de l’entreprise émettrice sur les réseaux sociaux et son activité sur 

ceux-ci, auraient une influence positive sur le succès d’une ICO. 

L’activité sur les réseaux sociaux tels que Twitter, Reddit, Medium, LinkedIn ou BitcoinTalk peut 

servir de canal marketing pour annoncer l’ICO et diffuser des informations sur le nouveau projet 

(Ante et al., 2018 ; Florysiak & Schandlbauer, 2022 ; Lyandres et al., 2022). Xuan et al. (2020) 

affirment, quant à eux, « qu’une activité élevée des entreprises sur les réseaux sociaux et des 

annonces publiées au bon moment sont utiles pour attirer des investisseurs et obtenir de 

meilleurs résultats de collecte de fonds en ICO ». Lyandres et al. (2022) apportent quelques 

spécifications à cette affirmation en expliquant que les sociétés actives sur Medium et 

BitcoinTalk dès le début de leur ICO connaissent un plus grand succès là où les entreprises qui 

publient fortement sur Reddit, ont moins de probabilités de succès. La littérature est moins 

unanime en ce qui concerne les publications sur Twitter.  

Lyandres et al. (2022) affirment que le nombre de « tweets » n’a pas d’impact sur les montants 

levés, à l’opposé d’Ante et al. (2018) qui expliquent qu’il existe une corrélation positive entre 

l’activité sur Twitter et le montant des fonds levés en ICO.  
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Durant nos recherches, nous avons pu réaliser que la plupart des entreprises avaient une 

certaine activité sur Twitter. Hormis EOS qui n’en possède pas, toutes les autres entreprises y 

ont publié des informations quant à leur projet et l’ICO. La fréquence de publication est de 

plusieurs postes par semaine pour certains projets lors de leur campagne d’ICO (Bitfinex, TON, 

TaTaTu, Dragon) et inexistante pour EOS. En effet, EOS a privilégié d’autres canaux de 

communication comme YouTube ou Medium. C’est d’ailleurs le seul projet actif sur Medium, 

avec Bitfinex. Seuls TON et Bitfinex sont actifs sur Reddit, ce qui représente deux entreprises sur 

cinq analysées. Enfin, toutes les entreprises ont fait l’objet de discussions sur leur projet sur 

BitcoinTalk.  

Au vu de la réussite en terme de levée de fonds de chacun de ces projets, nous pouvons affirmer 

que le forum BitcoinTalk a un impact sur les chances de succès d’une ICO. La majorité des 

entreprises étant sur Twitter et publiant assez fréquemment des informations autour de leur 

projet, nous pouvons penser que ce dernier influencerait positivement le montant des fonds 

levés en ICO. Dans cette optique, nous confirmons l’hypothèse selon laquelle la présence de 

l’entreprise émettrice sur les réseaux sociaux et son activité sur ceux-ci influence positivement le 

succès d’une ICO.  

 

Hypothèse 2.c: La publication du code source du projet sur la plateforme GitHub ainsi que la 

qualité de celui-ci, auraient une influence positive sur le succès d’une ICO. 

Selon Fisch (2019), « le code source de l'entreprise pourrait être un autre signal des capacités 

technologiques de l’entreprise ». La plateforme GitHub, une plateforme communautaire open-

source pour les programmeurs, est souvent utilisée pour divulguer le codage de ces entreprises 

en ligne (Belitski & Boreiko, 2021 ; Fisch, 2019). La qualité du code déterminerait la qualité du 

projet (Fisch, 2019) car cela nécessiterait des efforts conséquents en terme de temps et serait 

assez onéreux, ce qui impliquerait, pour les entreprises avec des capacités technologiques 

moindres, que le développement d’un code de qualité sera extrêmement coûteux, voir même 

impossible (Belitski & Boreiko, 2021 ; Fisch, 2019). De plus, « seules les entreprises qui sont 

confiantes quant à l'aspect technique de leur projet le soumettraient à un examen d'experts sur 

GitHub avant l'ICO » ce qui légitimerait d’autant plus le projet (De Jong et al., 2018).  

Sur toutes les entreprises analysées, seules EOS et TON partagent leurs codes sources sur la 

plateforme GitHub. Effectivement, LEO, TaTaTu et Dragon n’ont jamais publié de codes sur cette 

plateforme ou ne possèdent pas de compte.  
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Malgré le fait que les entreprises ayant fourni leur code sur GitHub soient les deux entreprises 

ayant levé le plus de fonds, le partage du code ne peut pas être considéré comme un critère 

pertinent quant à la probabilité de lever des fonds efficacement. En Effet, LEO, TaTaTu et Dragon 

n’ont jamais publié de codes sources et ont tout autant levé des fonds par ICO avec succès.  

Nous ne confirmons donc pas l’hypothèse 2.c. 

6.3 Hypothèse axée sur la prévente des tokens 

Hypothèse 3: Effectuer une Pré-ICO, durant laquelle un groupe d’investisseurs a la possibilité 

d’acheter des tokens à un prix réduit, aurait une influence positive sur le succès d’une ICO. 

La phase de la Pré-ICO est considérée comme la phase de prévente des tokens où les 

investisseurs bénéficient de prix réduits en échange de leur participation à la promotion et au 

marketing de l’ICO (Le Moign, 2018 ; Krupa et al., 2021 ; de Andrés et al., 2022). Il existe une 

certaine rivalité au sein de la littérature où certains estiment qu’il existerait une corrélation 

positive entre la mise en place d’une prévente et une levée de fonds avec succès, émettant 

l’hypothèse qu’une Pré-ICO serait un signal positif pour les investisseurs (Adhami et al., 2018 ; 

Campino et al., 2021 a ; Campino et al., 2022 ; De Jong et al., 2018), et ceux qui pensent qu’il 

existerait une corrélation négative entre recourir à une Pré-ICO et les probabilités de succès de 

la campagne de levée fonds (Amsden & Schweizer, 2018 ; Ahmad et al., 2020) ou n’aurait pas 

d’impact significatif (Lyandres et al., 2022).  

Notre enquête auprès des cinq projets analysés nous a permis de découvrir que chaque 

entreprise avait effectué une prévente de ses tokens avant la vente publique principale de la 

campagne d’ICO. Ces Pré-ICOs sont différentes les unes des autres dans la quantité de token 

vendus ou dans la manière dont la vente s’est effectuée, mais correspondent tous à une 

prévente de tokens.  

De ce fait, nous pouvons en déduire, au vu des fonds récoltés par l’entreprise sur l’entièreté de 

leur campagne de financement, que la mise en place d’une prévente de tokens sous la forme 

d’une Pré-ICO influence positivement les chances de succès d’une ICO.  
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Conclusion 

Afin de conclure ce mémoire, il est essentiel de reprendre notre question de recherche : « Quels 

sont les facteurs influençant le succès des ICOs (initial coin offerings) dans le cadre d’un 

financement de projet au travers des cryptomonnaies ? ». De par notre démarche déductive, 

nous avons tout d’abord, par le biais d’une analyse de la littérature, émis des hypothèses basées 

sur l’équipe fondatrice, sur le partage des informations et sur la prévente des tokens visant à 

répondre à notre question de recherche. Depuis l’apparition de la première ICO en 2013, de 

nombreuses entreprises ont tenté de recourir à une levée de fonds via les ICOs ce qui attira 

l’attention de plusieurs auteurs. En effet, de nombreux ouvrages littéraires portant sur les ICOs 

et leurs différents facteurs de succès furent publiés au cours des dernières années. De nombreux 

auteurs tels qu’Adhami et al., Fisch, Amsden & Schweizer, Belitski & Boreiko ou encore Campino 

et al. se sont penchés sur le sujet des ICOs et sur les facteurs influençant leur réussite en terme 

de levée de fonds.  

Durant la discussion, nous avons analysé notre partie empirique sur base de la littérature en 

croisant les données récoltées avec les différentes explications amenées par les auteurs afin de 

confirmer, ou non, les différentes hypothèses émises a priori. Au vu des différentes observations 

effectuées sur nos cinq entreprises, nous pouvons remarquer qu’une majorité des hypothèses 

émises ont été jugées pertinentes. En effet, seule l’hypothèse selon laquelle la publication du 

code source du projet sur la plateforme GitHub ainsi que la qualité de celui-ci auraient une 

influence positive sur le succès d’une ICO a été décrétée comme non-pertinente au vu du faible 

nombre d’entreprises ayant publié leur code source sur la plateforme. L’hypothèses 2.a. a 

également été modifiée au vu du fait que plusieurs entreprises n’ont pas publié de white paper 

technique à proprement parler.  

En conclusion, sur base de l’analyse littéraire et des données observées, nous pouvons confirmer 

que les facteurs influençant le succès d’une levée de fonds par ICO étaient autant en lien avec 

l’équipe fondatrice, le partage des informations et la prévente des tokens lors d’une Pré-ICO. 

Effectivement, nous avons pu observer que la taille de l’équipe fondatrice apparaissait comme 

un signal positif pour les investisseurs quant à la fiabilité du projet. Les projets pour lesquels 

nous avons pu observer un nombre moindre d’individus au sein de l’équipe fondatrice, étaient 

soutenus par des entreprises mères bien connues du public, rassurant les potentiels 

investisseurs.  
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Le background des équipes fondatrices, leur expérience blockchain et technologique, leur(s) 

formation(s) ainsi que leur réseau ont également une importance prépondérante dans la prise 

de décision de l’investisseur et dans les probabilités de lever les fonds espérés. En effet, chaque 

projet était entouré d’équipes fondatrices possédant toutes un background professionnel 

conséquent avec une expérience blockchain et technologique avérée. Certaines personnalités 

sont même connues pour leurs innovations passées et ont, pour certains, reçu des prix 

internationaux récompensant leurs compétences. La corrélation positive entre la présence d’un 

conseil consultatif et la levée des fonds d’une entreprise a également été jugée pertinente au 

vu des montants levés par EOS et Dragon. Les trois autres projets n’ayant pas eu recours à un 

conseil consultatif n’ont pas été impactés négativement par l’absence de ce dernier de par la 

structure des entreprises mères entourant le projet. La publication d’un white paper détaillé, le 

partage de contenu sur les réseaux sociaux comme Medium ou BitcoinTalk ont également été 

jugés comme des facteurs pertinents du succès d’une ICO. Enfin, l’organisation d’une Pré-ICO a 

également un impact sur les montants levés sur l’entièreté de la campagne, l’entièreté de nos 

cas ayant prévu une prévente de leurs tokens lors d’une Pré-ICO.  

Toutes ces hypothèses jugées pertinentes, viennent expliquer les raisons qui permettent à un 

entrepreneur de réussir à lever les fonds espérés et ainsi répondre à notre question de 

recherche en déterminant les différents facteurs de succès d’une levée de fonds par ICO. 
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Annexes 

Annexe 1: Application de la blockchain (Nofer et al., 2017) 

 

  



II 

 

Annexe 2: Montant des fonds levés mondialement via les ICOs par secteur en novembre 2019 

(en milliards de dollars). 

 

Source : https://icobench.com/reports/ICObench_ICO_Market_Analysis_November_2019.pdf 

https://icobench.com/reports/ICObench_ICO_Market_Analysis_November_2019.pdf


III 

 

Annexe 3 : Exemple de code, nommé « EOS blocklog main.cpp » disponible sur : 

https://github.com/EOSIO/eos/blob/master/programs/eosio-blocklog/main.cpp 

 

  

https://github.com/EOSIO/eos/blob/master/programs/eosio-blocklog/main.cpp


IV 

 

Annexe 4 : Exemple d’une liste de codes partagée par TON sur GitHub. Disponible sur : 

https://github.com/ton-blockchain/ton 
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