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Introduction Générale

« Les PME de croissance sont comme des voitures de courses :
elles ont besoin de beaucoup de carburant pour avancer. C'est-
a-dire du cash, au niveau de haut de bilan tout autant que de
bas de bilan. Pour le haut de bilan — les fonds propres -, outre
ceux reunis lors de leur constitution, les entreprises peuvent se
tourner vers les fonds d’investissement. Il n’y en a jamais eu
autant. »

Serge Bottoli, Capital Finance Les Echos, 24 octobre 2011, p.2

« PME pour [’éternité, un maléfice tres francais »

Henri Gibier, Les Echos, 20 février 2014, p.11

« Le projet de loi sur [’innovation et la recherche que j’ai
["honneur de vous présenter aujourd’hui porte sur un projet qui
représente un enjeu décisif pour notre pays. Il s’agit du transfert
de technologie de la recherche publique vers les entreprises. 1l
s’agit de la diffusion des résultats de cette recherche dans le
monde économique. 1l s’agit tout simplement de |’accroissement
de la capacité d’innovation et de création de richesses de notre
pays par et grdce a la recherche publique »

Claude Allégre, 12 juillet 1999, présentation du projet de loi sur
I’innovation et la recherche a 1’ Assemblée Nationale

La premiere citation met en évidence le fort besoin de financement des Petites et Moyennes
Entreprises (PME) frangaises qui visent une forte croissance et souligne I’existence de
nombreux fonds d’investissements dédiés spécifiquement au soutien de cette croissance.
Malgré la présence de ce soutien financier potentiel, la seconde citation met en lumiere la
faible taille des PME dans notre pays, c'est-a-dire ce que certains décrivent comme le
« syndrome de Peter Pan » (Grandclaude & Nobre, 2014). Ces constations appellent a faire le
point sur la situation des PME francgaises et notamment des start-up, fort vivier potentiel
d’emploi, de croissance (Aaboen et al., 2006 ; Chanut-Guieu & Tannery, 2009 ; Heirman &
Clarysse, 2004 ; Saty Kouame, 2012) et d’innovation pour notre pays (Biga Diambeidou &
Gailly, 2011; Cassar, 2004; Festel, 2011; Gimmon & Levie, 2010).
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Introduction Générale

En effet, dans les pays de ’OCDE', les jeunes entreprises® et principalement les start-up

seraient a 1’origine de plus des deux tiers des créations d’emplois(OCDE, 2010).

Finalement, ces sociétés « constituent [donc] I'un des principaux leviers de développement
¢conomique d’un pays de par les effets escomptés en termes d’emploi et de renouvellement
de I’industrie grace a I’introduction de nouvelles technologies » (Khiari et al., 2011, p. 34).
Comme I’illustre la troisiéme citation, 1’Etat francais a depuis longtemps pris en compte ce
potentiel. Pour cela, il soutient les PME et notamment les start-up grace a de nombreux
dispositifs dont la Loi sur I’Innovation et la Recherche de 1999 est I'une des principales
illustrations. Cette loi a pour objectif de développer la création et de soutenir la croissance
d’entreprises innovantes issues ou en lien avec la recherche publique, au travers par exemple
de la création d’incubateurs publics ou du Concours d’Aide a la Création d’Entreprises de

Technologies Innovantes.

Malgré cette potentielle forte participation a la croissance économique et la mobilisation des
pouvoirs publics, les PME frangaises conservent une taille relativement faible (Chanut-Guieu
& Guieu, 2010; Passet & Du Tertre, 2005; Vilain, 2008). Plus spécifiquement, les start-up
auraient du mal a se développer et surtout a atteindre une croissance autonome (Saty Kouame,
2012). 1l y aurait beaucoup plus de tres petites entreprises (moins de 10 salariés) et beaucoup
moins dePME (10 a 250 salariés) et d’entreprises de taille intermédiaire (de 250 a 4999
salariés) qu’aux Etats-Unis notamment. D’aprés une étude menée par Eurostat en 2003, « si
I’on ramene le nombre d’entreprises d’au moins 1 salarié a la population en age de travailler
et a un champ sectoriel comparable, la France dispose de 25 % d’entreprises en plus que les
Etats-Unis, mais de 20 a 30 % d’emplois en moins. Il s’ensuit que la taille moyenne des
entreprises francaises est inférieure de 40 % a celle des entreprises américaines » (Passet &
Du Tertre, 2005, p. 13). Méme si la taille initiale des firmes américaines est plus faible, elles
croissent plus rapidement et plus fortement que les entreprises francaises (Bartelsman,
Scarpetta, & Schivardi, 2003). D’apres une étude réalisée en mars 2012 par le cabinet d’audit
KPMG France, «sur un tissu de 2,4 millions d'entreprises, seules 3 300 ont le statut
d'ETI’[...] et moins de 200 ont le statut de grande entreprise. C'est deux fois moins qu'en
Allemagne ou au Royaume-Uni... » (De Chalus, 2012). Il existerait ainsi un seuil a 10 salariés

dans les entreprises francaises souvent expliqué par les lourdeurs administratives : « pour

! Organisation de Coopération et de Développement Economiques qui rassemble 34 pays parmi les plus riches de la planéte
mais également des économies en développement a fort potentiel.

% De moins de 5 ans

* Entreprise de Taille Intermédiaire, c'est-a-dire une entreprise qui compte entre 250 et 4999 salariés et soit un chiffre
d’affaire n’excédant pas 1,5 milliard d’euros soit un total de bilan n’excédant pas 2 milliards d’euros
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Introduction Générale

beaucoup de chefs d’entreprise, [les difficultés] se résument & un mot : seuil. Celui des
10 salariés déclenche un versement transport, une participation au financement de la
formation professionnelle, une taxe forfaitaire pour la prévoyance, 1’obligation d’organiser
des ¢lections de délégués du personnel, la fin de I’exonération des charges salariales des
apprentis, pour citer I’essentiel » (Gibier, 2014). Ce seuil symbolique des 10 salariés semble
en fait étre observé dans de nombreux pays mais son influence parait beaucoup plus forte en
France que dans certains autres états, par exemple 1’Allemagne ou les Etats-Unis, comme
I’illustre le graphique ci-dessous’. D’aprés ces observations, nous pouvons faire I’hypothese
de I'importance du contexte environnemental (Westhead & Wright, 2011) mais aussi de la
culture (Kolvereid, 1996) sur I’attitude des dirigeants face a la croissance.

Figure 1 : Taille des entreprises, le plafond des 10 salariés

H1a9 m10etplus

Etats-Unis
Allemagne
Royaume-Uni
France

Italie

Source : Gibier(2014)

Au-dela de cette notion de seuil renvoyant a des complications administratives et financieres,
certains dirigeants semblent réticents a la croissance notamment car celle-ci serait pour eux
synonyme de perte de pouvoir et d’indépendance (Vellin, 2013). Ainsi, «la plupart des
entreprises ne croissent pas au-dela d’une certaine taille, que certains appellent « stade de
confort », c'est-a-dire un stade auquel les ventes sont suffisamment importantes pour assurer
la survie de ’entreprise, un niveau de vie satisfaisant au dirigeant et a sa famille ainsi qu’un
certain retour sur investissement » (Janssen, 2011, p. 63). Dans le but de ne pas perdre ce
pouvoir, les dirigeants peuvent également refuser [’ouverture de leur capital a des
investisseurs extérieurs, ce qui pénalise la croissance de leur entreprise (Langeland, 2007).

Jean-Francois Roubaud, président de la CGPME précise par exemple que « peu de dirigeants

4 En 2010, en % du nombre d’entreprises, hors activité de finance et assurance, selon les effectifs.
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Introduction Générale

optent pour cette solution [c'est-a-dire [’ouverture de capital] car ils nourrissent une certaine
méfiance a 1I’égard des investisseurs extérieurs » (Froger, 2012). La croissance est le résultat

d’un choix exigeant que tous les dirigeants ne semblent pas faire.

La trop petite taille des PME francaises, en partie responsable d’un manque de compétitivité,
a ¢ét¢ mise en exergue dans différents rapports (Chertok et al., 2009; Vilain, 2008). Un
comparatif avec I’ Allemagne met en relief la taille plus faible des PME francaises (tableau 1)
et un recul de 13% du nombre des PME francaises industrielles. L’ Allemagne compte plus de
deux fois plus de salariés dans I’industrie que la France. Ainsi, la taille plus faible des PME
frangaises semble étre une contrainte pour leur croissance face a un marché qui se définit
aujourd’hui au niveau mondial. En effet, Sapienza et al.(2003) montrent que
I’internationalisation d’une start-up est trés fortement favorable a sa croissance. Or, une
entreprise de petite taille serait moins a méme de faire face au risque d’une forte
internationalisation (Ceci & Valersteinas, 2006). C’est pourquoi il est important de soutenir la
croissance des PME afin qu’elles atteignent une taille critique qui leur permette d’évoluer sur
un marché mondial (Betbéze & Saint-Etienne, 2006).

Tableau 1 : La faible taille des entreprises francaises

Effectif Entre 1 et9 10-19 20-49 50-249 250 et +
Allemagne 60.5 % 21.3 % 7.8% 8.4% 2.1%
France 84.1% 7.2% 5.1% 2.8% 0.8%

Source : d’aprés Eurostat 2007,°

Plus spécifiquement, dans un rapport destiné a Genevieve Fioraso, secrétaire d’Etat a
I’Enseignement Supérieur et a la Recherche, Copin(2014) souligne les résultats en demi-teinte
des start-up lauréates du Concours d’Aide a la Création d’Entreprises de Technologies
Innovantes. Plusieurs explications peuvent selon lui étre avancées a ce manque de réussite de
certaines de ces sociétés : un démarrage qui ne s’effectue pas toujours sur le marché le plus
approprié, une méconnaissance du monde de la finance et des investisseurs en capital mais
aussi un manque de mise en place de structures de gouvernance adaptées (conseil
d’administration ou comité stratégique) qui permettraient de prendre en compte les avis des
diverses parties prenantes : « les entrepreneurs nous le disent ; ils sont assez mal a 1’aise, des
qu’ils ont franchi le pas de la création, avec ce nouveau monde qui va les entourer, qui est un
monde de partenaires, qui est un monde d’actionnaires, de gros clients, de grands groupes...

et I’analyse du comportement, la préparation a une meilleure discussion, un meilleur travail

SSource :http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics//104000084/0000.pdf
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Introduction Générale

avec ceux que 1’on appelle aujourd’hui les stakeholders, est une piste importante »° pour

soutenir la croissance de ces start-up.

Les start-up frangaises auraient un taux de croissance limité et leurs trajectoires de croissance
ne seraient pas aussi performantes que celles de leurs homologues anglo-saxons ou allemands.
Archambeau (2012) souligne qu’en France, le nombre de grands groupes créés dans les
quarante derni¢res années est de seulement un : il s’agit d’Iliad, maison mere de Free et qui ne
figure pas dans le CAC 40. II poursuit en soulignant qu’« il n’y a dans cet indice que quatre
sociétés de moins de cinquante ans, soit seulement 10% des 40 premiéres « market cap »
frangaises, qui ont été créées ex nihilo a partir d’une idée et d’un entrepreneur apres 1962. En
comparaison, 15% des 40 premieres capitalisations boursieres américaines sont des sociétés
qui ont moins de 30 ans, 33% moins de 40 ans et carrément 55% moins de 50 ans!»

(Archambeau, 2012, p. 11).

La question naturelle qui se pose alors est de comprendre pourquoi certaines entreprises
grandissent et d’autres non ? Quels facteurs peuvent étre envisagés pour expliquer ces

différences de trajectoires de croissance ?

Il s’agit du point de départ de cette thése dont nous allons tout d’abord présenter 1’ancrage
empirique en décrivant la situation de plusieurs start-up francaises en activité. Ceci nous
permet de mettre en exergue les points a retenir quant au profil de leur dirigeant et a ses
représentations en termes de croissance et de gouvernance (1). Dans une deuxiéme partie,
nous présentons 1’ancrage théorique de la thése. Nous montrons que celle-ci se situe a la
croisée des champs du management stratégique et de l’entrepreneuriat (2.1), puis nous
définissons notre objet de recherche : les start-up (2.2). Ensuite, nous présentons les constats
théoriques qui ont d’ores et déja été proposés sur les questions de croissance et de
gouvernance (2.3). Ceci nous amenera a formuler notre problématique (2.4). Dans une
troisiéme partie, nous exposons la démarche de recherche mise en place pour répondre a cette
derniére au travers de notre positionnement épistémologique (3.1), de la méthodologie

quantitative qui sera utilisée (3.2) et enfin de la présentation du plan de la thése (3.3).

SSource : Extrait du discours de présentation du rapport « Soutenir la compétitivité et la croissance des start-up innovantes »
par Gilles Copin, mise en ligne le 3 juillet 2014 - https://www.youtube.com/watch?v=I0W8b9UztYo
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1 ANCRAGE EMPIRIQUE : LA SITUATION DE TROIS START-UP FRANCAISES

Comme nous I’avons évoqué précédemment, les PME francaises et notamment les start-up,
semblent connaitre des trajectoires de croissance relativement lentes et plutdt faibles.
Cependant, il semble réducteur de généraliser cette conclusion a toutes les start-up. Dans cette
premicre partie, nous montrons que la situation est plus complexe qu’il n’y parait et qu’il
existe en fait des start-up qui connaissent des développements forts et rapides alors que
d’autres se développent moins. Pour mettre en évidence ces faits et pour identifier les facteurs
potentiellement explicatifs des différences de ces trajectoires, nous allons présenter le cas de
trois start-up francaises : Criteo, Fluoptics et pour finir une start-up spécialisée dans le
domaine informatique dont le dirigeant a participé a notre étude qualitative (qui sera présentée

dans le chapitre 4) mais qui souhaite rester anonyme.
1.1  Criteo : une start-up au décollage fulgurant dirigée par un serial-entrepreneur

Pour commencer, créée en 2005, Criteo est aujourd’hui considérée comme 1’un des succes les
plus importants du web francais. Sur son site Internet, la société se définit de la fagon
suivante : « Criteo est devenue une socié¢té de technologie mondiale qui permet aux sites
e-commerce de tirer parti de grands volumes de données de facon efficiente et efficace afin
d’engager et de convertir leurs clients. Grace a nos algorithmes de prédiction associés a notre
« insight » sur I’intention et ’engagement des consommateurs, nous sommes capables de
chiffrer le prix et de livrer des banniéres pertinentes et personnalisées, en temps réel »'.
L’objectif de Criteo est en fait de permettre a ses clients de toucher le plus d’internautes
possible et d’augmenter leur volume de vente grace a une publicité ciblée par rapport aux
golits de chacun. Le Président Directeur Général de la société est encore aujourd’hui I’un de
ses trois co-fondateurs : Jean-Baptise Rudelle. Ingénieur de formation, a seulement 44 ans, il a
déja une expérience variée derriere lui. Il commence sa carriere d’ingénieur chez EDF puis
chez Phillips-Lucent avant de se tourner vers le conseil puis de réaliser son réve, devenir
entrepreneur en créant K-Mobile, dont on se souvient sous le nom de Kiwee®. Il se définit
lui-méme aujourd’hui comme un « serial-entrepreneur » sérieux, réservé et juste (Lesniak,
2014). Criteo a connu un succes fulgurant soutenu par de nombreuses levées de fonds et
souligné par son entrée au Nasdaq fin 2013. En 2008, seulement trois ans apres sa création, la

société comptait un effectif moyen de 24 personnes pour environ 1 million d’euros de chiffre

"Source : http://www.criteo.com/fir/presentation
8Source : http://www.journaldunet.com/ebusiness/le-net/biographie-de-jean-baptiste-rudelle.shtml
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Introduction Générale

d’affaires. Deux ans plus tard, ce sont 70 personnes qui y travaillent et le chiffre d’affaires
atteint 17 millions d’euros. Malgré un léger ralentissement entre 2010 et 2012, les derniers
chiffres montrent que 1’entreprise est toujours en forte croissance puisqu’elle a doublé son
chiffre d’affaires entre 2012 et 2013 pour atteindre un montant de plus de 25 millions d’euros
et un effectif supérieur a 300 personnes’. Lors de sa création, Criteo a été soutenue par un
incubateur public et s’est tout de suite orientée vers I’international avec 1’installation d’une
filiale dans la Sillicon Valley dés 2008 pour partir & la conquéte du marché américain. En
termes de structures de gouvernance, la société est organisée sur la base d’une équipe de
direction composée des trois co-fondateurs auxquels se sont ajoutés quatre profils
complémentaires (financiers, techniques...). Elle se compose également dun conseil
d’administration qui compte six membres et d’un conseil consultatif composé de cinq experts
techniques et spécialistes des marchés visés par I’entreprise. Jean-Baptiste Rudelle est un
dirigeant trés ouvert sur son environnement extérieur qui n’a pas hésité a faire entrer plusieurs
investisseurs (frangais puis étrangers) afin de soutenir la croissance de son entreprise. Pour
cela, lors de son installation a Pao Alto, «le Frenchy « fait la boite la plus américaine
possible », recrute localement salariés et investisseurs. « On n’avait pas besoin d’argent mais
associer des capital-risqueurs américains était le moyen de faire oublier qu’on était
francais » » témoigne-t-il (Lesniak, 2014). Cette citation illustre la vision de la gouvernance
de cet entrepreneur qui considere que les investisseurs apportent certes des moyens financiers

mais aussi et surtout un réseau et une crédibilité sur les marchés visés.
1.2 Fluoptics : une start-up avec une croissance réguliere dirigée par une manager

Il est ensuite intéressant de se pencher sur le cas de Fluoptics, société créée en 2009 dans le
secteur de I’instrumentation médicale. Cette société « développe des solutions d'imagerie de
fluorescence innovantes pour guider la chirurgie. [Son] but est de fournir aux chirurgiens une
information en temps réel afin de localiser avec une trés grande précision un traceur
fluorescent pendant la chirurgie. Cette valeur ajoutée sécurise considérablement la procédure
et la prise en charge du patient »'°. Ici aussi la Présidente Directrice Générale est I’une des co-
fondatrices de I’entreprise : Odile Allard. En termes de formation, elle a tout d’abord obtenu
un diplome d’ingénieur au Conservatoire National des Arts et Métiers (CNAM) puis un

MBA'" & I'Institut d’Administration des Entreprises (IAE) de Grenoble en management et

9Source : www.societe.com
OSource : http://www.fluoptics.com/fi/fluoptics_societe.php
" Master of Business Administration
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gestion des entreprises. Elle a ensuite acquis une solide expérience professionnelle dans le
domaine du Business to Business (B to B), le marketing produits, les partenariats et le
management au sein de groupes internationaux et des entreprises leader dans le secteur de
I’informatique. Trés impliquée dans le projet de création de Fluoptics depuis son initiation,
elle a notamment obtenu le Trophée des femmes d’actions en 2013 pour le développement de
I’entreprise. Fluoptics a connu un développement constant méme s’il est plus lent que celui de
Criteo. La société a réalis¢ environ 100 000 euros de chiffre d’affaires 1’année de son
lancement et salariait a I’époque 3 personnes. Avec un pic de chiffre d’affaires en 2011 a plus
de 550 000 euros, elle se développe doucement. On remarque également que malgré une
légeére baisse de son chiffre en 2013 (410 000 euros), I’effectif augmente constamment pour
atteindre 12 salariés I’année derniére. Cet écart peut sans doute s’expliquer par une levée de
fonds qui a eu lieu a automne 2013 et qui a sans doute permis d’embaucher du personnel.
Celle-ci a été effectuée auprés d’un réseau de Business-Angel pour un montant record de
2 millions d’euros qui complétaient les 750 000 euros du premier tour de table (Ducruet,
2013). En termes de gouvernance, cette Société par Actions Simplifiée (SAS) est gérée par
une équipe de direction qui est encore aujourd’hui composée de ses trois co-fondateurs. Ils
sont entourés par un conseil scientifique et stratégique ainsi qu'un comité médical. De plus,
cette société qui a a la fois été incubée et lauréate du Concours d’aide a la création
d’entreprises de technologie innovante, met fortement en avant ses liens avec la recherche
publique et notamment avec le CEA-Leti, ’Universit¢ Joseph Fourier, 'INSERM et le
CNRS.

1.3 Troisieme exemple : une start-up a la croissance lente dirigée par un technicien

Pour finir, nous allons présenter le cas d’une troisieme entreprise qui se développe dans le
secteur de I’informatique et plus spécifiquement dans le domaine des Big-Data (il s’agit de la
société E11 présentée dans le chapitre 4 de cette these). Cette société propose a ses clients des
services de stockage et de traitement a trés grande, grande ou moyenne échelle et est donc
située sur un marché émergent trés dynamique. Son dirigeant qui, comme nous 1’avons dit
précédemment, souhaite rester anonyme, est titulaire d’'un DESS de génie logiciel ainsi que
d’un Master image, robotique et vision. Il avoue avoir un background essentiellement
technique et a réalis€¢ toute sa carriere en tant qu’ingénieur dans des grands groupes
informatiques en France et a ’étranger avant de créer son entreprise en 2010. En termes de
profil, nous sommes face a un dirigeant qui souhaite garder entierement le contrdle de sa

société. Il nous confie facilement: «il n’y a qu’un maitre aprés Dieu, c’est moi ! ».
y )
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Méme si cette citation est quelque peu ironique et caricaturale, elle illustre la situation d’une
société dont le dirigeant détient encore aujourd’hui 99,70% du capital, qui ne comporte ni
équipe de direction, ni conseil d’administration, ni conseil scientifique ou stratégique. Ce
dirigeant a une vision assez négative du role de potentiels investisseurs et ne souhaite pas en
faire entrer dans sa société. Au contraire, il recherche a tout prix I’autofinancement de son
entreprise. Pour lui, « il faut arréter de penser que les gens vont pouvoir faire mieux que ce
que tu peux faire toi en étant impliqué tous les jours ». Cette société, qui a été incubée,
connait un développement plutdt lent puisqu’elle réalisait seulement 86 000 euros de chiffre

d’affaires en 2012 et employait 6 personnes.

En observant la situation de ces trois entreprises, on remarque qu’il existe bien des différences

de trajectoires de croissance associées a différents profils de dirigeants, comme 1’illustre le

tableau suivant.

Tableau 2 : Synthese sur la situation de trois start-up francaises

Caractéristiques
de I’entreprise

- Forte ouverture

internationale

lauréate du
Concours'?

- Forts liens avec la
recherche publique

Critéo Fluoptics « Entreprise 3 »
- Création en 2005 - Création en 2009 - Création en 2010
- Internet - Matériel médical - Informatique
- Incubateur - Incubateur et - Incubateur

3 ans apreés la création

3 ans apreés la création

3 ans apreés la création

24 personnes et
1 million d’€ de chiffre

6 personnes et 550 000€
de chiffre d’affaires

Taille de d’affaires
I’entreprise Aujourd’hui Aujourd’hui Aujourd’hui
300 personnes et 12 salariés et 440 000€ 6 personnes et 86 000€
25 millions d’€ de de chiffre d’affaires de chiffre d’affaires
chiffre d’affaires
Formation Formation Formation
Ingénieur Ingénieur et gestion Technique
Caractéristiques Expérience Expérience Expérience

du dirigeant

Ingénieur grand groupe,
conseil puis créations
- « serial
entrepreneur »

B to B, marketing

1 création d’entreprise

Ingénieur grand groupe
1" création d’entreprise

12 Concours National d’Aide a laCréation d’Entreprises de Technologies Innovantes

19




Introduction Générale

Critéo

Fluoptics

« Entreprise 3 »

Structure de
gouvernance

- Société Anonyme,
PDG

- Equipe de direction
(7 membres)

- Conseil
d’administration
(6 membres)

- Plusieurs ouvertures
de capital (capital-
risque) et entrée en
bourse

- Société par Actions
Simplifiée, PDG

- Equipe de direction
(3 membres)

- Conseil scientifique
et stratégique

- Ouverture de
capital : Business-
Angel

- Société par Actions
Simplifiée, PDG

- Pas d’équipe de
direction

- Pas de conseil
d’administration

- Pas de conseil
scientifique et
stratégique

- Ne souhaite pas faire
entrer d’investisseurs

Vision de la

Les actionnaires sont un
moyen d’obtenir des

Les actionnaires sont
trés présents tant pour

Les actionnaires n’ont
aucun role car le

gouvernance — oy contrdler les décisions . .
A ressources financicres L dirigeant souhaite garder
Role des . . . stratégiques que pour R
. . mais aussi du réseau et . tout le contrdle dans son
actionnaires apporter leur expertise et

de la crédibilité entreprise

leur réseau

Ainsi, le dirigeant de Criteo est un serial-entrepreneur qui n’a pas hésité a faire entrer du
capital-risque des la création de sa société. Il a une vision trés ouverte de la gouvernance de
son entreprise. Au contraire, le dirigeant de la société qui propose des solutions de Big-Data
cherche a tout prix a rester autonome et refuse catégoriquement 1’ouverture de son capital. De
manicre intermédiaire, Fluoptics s’est ouverte a des Business-Angel et a formalisésa structure
gouvernance mais a réalisé des levées de fonds plus faibles que celles de Criteo. Plusieurs
facteurs différencient ces start-up comme le secteur d’activité, I’accompagnement de
I’entreprise par un incubateur ou par le Concours, leur age ou encore leur taille. Cependant,
on remarque surtout que les profils de dirigeants et notamment leurs expériences passées ainsi
que leur vision de la gouvernance, et donc les structures réelles de gouvernance qu’ils ont mis
en place, sont fortement distinctes (présence d’une structure de gouvernance ouverte et
formalisée ou actionnaires considérés comme jouant un trés fort/faible role). Il semble
important de s’interroger sur la relation entre ces variables (profils des dirigeants, vision et
structure de gouvernance) et les trajectoires de croissance de ces sociétés qui ont connu des
rythmes de développement différents. Plusieurs questionnements émergent de ces
observations : En quoi les expériences passées du dirigeant sont-elles liées a sa vision de la
gouvernance ? Dans quelle mesure la vision de la gouvernance est liée a la structure réelle de
gouvernance mise en place ? Les trois entreprises décrites ont, trois ans apres leur création,
connu une croissance plus ou moins rapide. Existe-t-il un lien entre ces différentes trajectoires
de croissance et le profil du dirigeant, voir plus spécifiquement avec sa vision de la

gouvernance ?
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2 ANCRAGE THEORIQUE DE LA THESE

Apres avoir illustré ’ancrage empirique de notre recherche, nous allons maintenant montrer
que celle-ci se situe a la croisée des champs du management stratégique et de
I’entrepreneuriat. Nous définissons ensuite la notion de start-up, avant de décrire les premiers
constats faits dans la littérature sur les deux thémes centraux de cette thése : la croissance et la

gouvernance. Pour finir, nous en déduisons notre problématique de recherche.
2.1 Une these a la croisée des champs du management stratégique et de ’entrepreneuriat

Comme I’a illustré la description des origines empiriques de notre recherche, les concepts
centraux qui y seront développés sont ceux de profil de dirigeant, de gouvernance et de
croissance. Nous allons montrer ici que ces trois thémes se situent a la croisée des champs du

management stratégique et de I’entrepreneuriat.

A priori, le management stratégique se concentrerait plutdt sur 1’étude de sociétés déja
¢tablies et de leurs variables de performance, avec 1’entreprise comme niveau d’analyse.
L’entrepreneuriat, quant a lui, serait plutdt centré sur de petites entreprises et utiliserait
I’individu comme niveau d’analyse (Foss & Lyngsie, 2011). Ainsi, on pourrait penser qu’une
méme ¢tude ne peut se positionner a I’intersection des deux. Au contraire, comme nous allons
le voir, plusieurs auteurs mettent en lumiére les points et donc les thémes de recherche

communs de ces deux courants.

Pour commencer, cependant, I’étude du profil du dirigeant de start-up se rattache plutdt au
champ de D’entrepreneuriat qui se propose notamment d’aider a mieux comprendre les
caractéristiques personnelles des dirigeants (Messeghem & Sammut, 2011). Ici, il sera
important de s’intéresser a la fois aux traits de personnalité des dirigeants'>(McClelland &
Winter, 1969), comme par exemple leur lieu de contrdle ou leur propension a prendre des

risques, ainsi qu’a leur comportement et leurs actions (Gartner, 1989), c'est-a-dire a la

.y . \ .14 .
maniere dont ils gerent leur entreprise . En effet, de nombreux auteurs au sein du champ de

13 « Selon cette approche, étre entrepreneur impliquerait la satisfaction d’une suite d’attributs centrés sur les motivations, les
attitudes, les aptitudes, les antécédents, qu’ils soient familiaux, ethniques ou environnementaux. La liaison entre le caractére
inné de certaines caractéristiques personnelles et le fait d’étre entrepreneur est forte [...]. Ce ne serait donc pas 1’action
entrepreneuriale qui développerait ces qualités ; seules les caractéristiques intrinséques a 1’individu seraient reliées a la
dimension entrepreneuriale » (Messeghem & Sammut, 2011, p. 51)

" J¢i, « la question fondamentale n’est pas tant de savoir ce qui se cache dans le cerveau de I’entrepreneur que dans la fagon
qu’il a de gérer son entreprise. [...] De ce fait, il importe de comprendre comment se comporte 1’entrepreneur dans son acte
de création et de développement d’entreprise. Selon cette perspective, I’entrepreneur ne peut étre séparé de 1’organisation
qu’il a créée : il n’a aucune raison d’exister hors de son champ d’analyse et hors du temps » (Messeghem & Sammut, 2011,
p. 56-57)
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I’entrepreneuriat « appellent aujourd’hui a remettre la personne au centre du processus
entrepreneurial et ainsi a rapprocher [ces] deux courants divergents. Cette perspective fait
particulierement sens dans le cadre du profil des dirigeants, celui-ci combinant a la fois des
caractéristiques psychologiques et cognitives et des caractéristiques d’action » (Grandclaude

& Nobre, 2014, p. 8).

Ensuite, plusieurs auteurs soulignent que les études sur les thémes de la gouvernance et de la
croissance se positionnent bien a I’intersection des champs du management stratégique et de
I’entrepreneuriat (Ireland et al,. 2001). On peut s’intéresser ici a la définition synthétique du
management stratégique proposée par Nag et al.(2007). 1l s’agit selon eux des « principales
initiatives délibérées et émergentes, prises par les directeurs généraux, pour le compte des
propriétaires de 1’entreprise, impliquant 1’utilisation de ressources permettant d’améliorer la
performance d’entreprises ancrées dans leur environnement externe » “(Nag et al., 2007,
p. 942). On remarque alors que cette définition fait d’ores et déja émerger la dichotomie
dirigeants / propriétaires d’entreprises, qui est a I’origine des problématiques posées par les
théoriciens de la gouvernance d’entreprise. De plus, les questions de gouvernance et plus
spécifiquement celles liées aux mécanismes formels qui s’y rattachent, comme par exemple le
conseil d’administration, sont aujourd’hui considérées comme stratégiques dans la gestion
d’une société (Garette, Dussauge, & Durand, 2009). Ainsi, la notion de gouvernance semble
intimement imbriquée a celle de management stratégique. D’autre part, comme nous le
détaillerons par la suite, le modele ¢€largi de la gouvernance utilisé dans cette recherche
propose de s’intéresser a ’influence directe des mécanismes de gouvernance sur les actions
du dirigeant et donc sur les stratégies qu’il choisira ou non de mettre en place (Charreaux,
2008; Wirtz, 2011). Dans ce cadre, il y a effectivement un lien étroit entre la gouvernance et

I’¢tude du profil du dirigeant, c'est-a-dire entre gouvernance et entrepreneuriat.

En ce qui concerne la notion de croissance, alors qu’elle est le plus souvent étudiée en
management stratégique (Foss & Lyngsie, 2011), nous nous accordons plutdt avec une vision
selon laquelle la croissance peut aussi étre un théme central en entrepreneuriat (Brown et al.,
2001; Levie & Lichtenstein, 2010). En effet, ce champ peut, outre celle de la création
d’entreprise, englober 1’é¢tude du développement de nouvelles activités au sein d’une
organisation existante ou en phase d’émergence et donc de la création de valeur (Messeghem

& Sammut, 2011).

15 “The field of strategic management deals with (a) the major intended and emergent initiatives (b) taken by general
managers on behalf of owners, (c) involving utilization of resources (d) to enhance the performance (e) of firms (f) in their
external environment” (Nag et al., 2007, p. 942)
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Pour conclure, cette recherche se positionne bien au croisement entre les champs du
management stratégique et de 1’entrepreneuriat dans la mesure ou nous étudions a la fois les
profils des entrepreneurs mais aussi I’impact de la gouvernance sur ces profils et la croissance

qui en découle.
2.2 Définition de I’objet de recherche : les start-up

Nous allons maintenant décrire notre objet de recherche, c'est-a-dire les start-up qui seront
¢tudiées dans cette thése. Le terme « start-up » est trés souvent utilisé mais peut renvoyer a
plusieurs significations. Il faut tout d’abord noter que souvent, dans le monde anglo-saxon,
cette notion renvoie simplement a celle d’une entreprise qui vient d’étre créée, sans aucune
connotation en termes d’innovation ou de haute technologie. Au contraire, en France, lorsque
I’on parle de « start-up », il est en général admis que I’on s’intéresse a des sociétés innovantes

qui se développent dans les domaines des hautes technologies.

Nous allons a présent caractériser plus précisément la mani¢re dont nous envisageons le terme
de start-up dans cette recherche. En effet, un vocabulaire varié est employé pour décrire ce
type d’entreprises : «Jeune Entreprise Innovante » ou encore « entreprise high-tech »,
« entreprise de haute technologie », « entreprises innovantes »... (Albert, 2000; Bernasconi,

2008).

Précisons tout d’abord que si nous avons fait le choix dans ce travail de ne pas utiliser le
terme de « Jeune Entreprise Innovante » mais plutot de start-up c’est parce qu’en France, il est
trop souvent envisagé de maniere restrictive pour décrire uniquement les sociétés qui
bénéficient du statut de JEI'® («Jeune Entreprise Innovante »). Or ici, comme nous
I’expliquerons dans la deuxieme partie de cette recherche (chapitre 4), les entreprises étudiées

ne bénéficient pas systématiquement de ce statut.

Les définitions associées a chaque terme propos¢ ci-dessus sont variées. Nous allons en
présenter certaines dans le tableau ci-dessous puis souligner les critéres retenus dans cette

recherche pour formuler notre propre définition.

16 Le statut de JEI sera décrit plus en détail dans la seconde partie de cette thése (chapitre 4)
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Tableau 3 : Définition de 1'objet de recherche

Auteurs Terme utilisé Définition proposée
. Entreprise indépendante créée par un individu ou un
. Firme e qe s . ..
Daily et al. (2002) . groupe d’individus sans lien avec une organisation déja
entrepreneuriale .
existante
. « Entreprise nouvellement créée qui fournit des produits ou
Grundei & . . .17
. Start-up des services en lien avec les nouvelles technologies » ' (p.1)
Talaulicar (2002) . .
et qui a moins de 10 ans
Le Gloan (2007) Start-up « Je.une entreprise  innovante a haut potentiel de
croissance » (p.12)
«Société¢ jeune, dont I’activité présente un fort contenu
technologique, et ayant recu au moins un apport financier de
Redis (2007) Start-up la part d’un capital-risque. Ces sociétés ont pour
caractéristiques d’appartenir a des secteurs innovants et/ou
de développer des technologies de pointe » (p.2)
«Jeunes entreprises dont la création repose sur un projet
Asquin & Entreprise d’innovation a composante technologique présentant des
Chastand (2009) innovante perspectives concrétes en termes de commercialisation »
(P-4
New . . o
o Une entreprise de nouvelle technologie est définie comme
Grilli & technology- . e s . - .
. étant une société de moins de 25 ans, indépendante et qui se
Murtinu (2011) based firm , . . .
(NTBF) développe dans une industrie de haute technologie

Nous utilisons ces différentes descriptions pour construire notre définition des start-up. Tout

d’abord, nous avons fait le choix de ne pas retenir certains points qui figurent dans ces

travaux. Nous ne retenons pas le seuil d’un age inférieur a 10 ans dans la mesure ou, comme

nous le détaillerons plus tard, il s’agissait d’un critére trop restrictif par rapport a la population

d’entreprises étudiées (créées entre 1999 et 2012). De plus, nous ne conservons pas non plus

le critere impératif d’un apport financier par le capital-risque puisque nous avons observé sur

le terrain que toutes les sociétés de notre population n’avaient pas forcément accueilli ce type

d’investisseurs.

17 « We define start-up as newly founded firms which provide products or services by applying modern technologies »
(Grundei & Talaulicar, 2002, p. 1)
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Ainsi, dans cette thése, nous définissons les start-up de la maniére suivante :

Les start-up sont des firmes entrepreneuriales innovantes de moins de 25 ans
qui commercialisent des produits et/ou servicesa fort contenu technologique

et qui ont un haut potentiel de croissance.

De maniére plus détaillée, ces sociétés sont définies comme des entreprises particulieres selon

les critéres suivants (Khiari et al., 2011, p. 36) :

-« Le niveau de risque associ¢ a la création d’entreprises innovantes est plus €élevé ;

- Les entreprises innovantes occupent une position de leader sur le marché ou elles
s’établissent tout en bouleversant des entreprises déja existantes ;

- L’innovation considérée peut introduire une rupture majeure : il s’agit alors d’une
innovation radicale. Ou bien elle peut s’inscrire dans la continuité d’un produit ou
d’un service, et ce en apportant des améliorations: on parle d’innovation
incrémentale ;

- L’entrepreneuriat innovant se caractérise a la fois par un niveau de changement
individuel ¢élevé et par une forte création de valeur ajoutée dans I’activité ou se situe
I’innovation ;

- La part des entrepreneurs dans le capital de I’entreprise n’est pas forcément

majoritaire puisque pouvant étre détenu par des investisseurs externes. »
Selon Albert (2000), ces entreprises ont d’autres spécificités :

- Elles se développent dans des secteurs d’activités et donc des marchés plutot instables
comme [’électronique, I’informatique, les télécommunications, 1’énergie, les
matériaux, les sciences du vivant...

- Elles ont de fortes dépenses en Recherche et Développement, sont en relation étroite
avec les milieux scientifiques et disposent d’un personnel hautement qualifié.

- Elles ont des besoins financiers particuliers et souvent trés ¢élevés auxquels peuvent
notamment répondre des investisseurs spécifiques comme des Business-Angel ou des

capital-risqueurs.

Selon Grundei & Talaulicar(2002), il s’agit ensuite d’entreprises de petite taille, souvent
fondées par une équipe plutdt que par une seule personne ; les fondateurs se connaissent

généralement trés bien et sont méme souvent amis. Pour ces auteurs, les start-up ont
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¢galement pour caractéristiques de ne pas étre encore connues sur leur marché et d’avoir un

fort besoin d’information pour prendre leurs décisions.

De plus, elles «sont situées dans des secteurs naissants et instables dont elles tirent parti.
Elles ont des relations étroites avec les milieux scientifiques dont les entrepreneurs sont
fréquemment issus. Elles ont des difficultés a identifier et a capter les premiers marchés. Les
besoins en investissement sont €levés et elles ont recours a des investisseurs spécialisés »

(Ayerbe & Bernasconi, 2009, p. 10).
2.3 Cadre théorique sur la croissance des start-up

Afin de confirmer I’intuition que nous avons eue lors de nos observations empiriques, a savoir
qu’il pourrait exister un lien fort entre les profils des dirigeants, leur vision de la gouvernance
et la croissance de leur start-up, il est nécessaire dans un premier temps de s’intéresser aux

constats qui ont d’ores et déja été proposés dans la littérature sur le théme de la croissance.

De nombreux auteurs se sont intéressés a la croissance des entreprises et deux courants
principaux se sont développés pour mettre en évidence ces facteurs explicatifs : un courant
basé sur une explication externe des trajectoires de croissance (Davidsson, 1989a) et un
courant qui prend en considération I’'impact des caractéristiques de l’entreprise et de son
dirigeant, c'est-a-dire des facteurs internes, dans 1’analyse de ce phénomene (Foss, 1998;
Penrose, 1959). Dans ce travail de thése, comme le préconise Janssen(2011), nous
considérons qu’en réalité, les deux courants doivent étre utilisés parallelement. Ainsi, nous
montrons qu’il existe trois types de facteurs explicatifs de la croissance (Boissin et al., 2009 ;

Weinzimmer et al., 1998).

L’environnement économique dans lequel se développe ’entreprise peut premiérement étre
I’un de ces facteurs. Le territoire géographique au sein duquel est située 1’entreprise peut étre
un facteur discriminant (Autant-Bernard et al., 2006; Moati et al., 2006), tout comme son

secteur d’activité (Bertoni et al., 2005; Redis, 2007).

Deuxiémement, les caractéristiques internes de la société vont également avoir leur
importance pour expliquer la croissance. Il peut s’agir de sa taille (Almus, 2002 ; Bertoni et
al., 2013) ou de son age (Julien, 2000). Il est également important d’étudier les structures
d’accompagnement qui I’encadrent comme un incubateur (Berger-Douce, 2005), des aides
publiques (Dahlqvist et al., 2000; Fabre & Kerjosse, 2006) ou encore de la collaboration avec

un laboratoire de recherche public(Boissin et al., 2009), dans la mesure ou ces structures
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représentent des ressources pour la croissance potentielle de la société. On peut ensuite
s’intéresser a son niveau d’innovation (Toulouse & Bourdeau, 1994), a 1’étendue de son
marché (Feeser & Willard, 1990; Mangematin et al., 2003) ainsi qu’a sa structure de
gouvernance. Ce dernier est caractérisé par la structure juridique de I’entreprise (Benslimane
et al., 2009), la présence (Cerrada & Janssen, 2006) et la composition du conseil
d’administration (Daily & Dalton, 1993), de I’équipe de direction (Bower, 2003) ou
d’investisseurs en capital (Colombo & Grilli, 2010 ; Lasch, 2005).

Troisiemement, des facteurs liés aux caractéristiques personnelles du dirigeant lui-méme sont
a prendre en compte. Dans le cas des start-up, ces facteurs sont d’ailleurs considérés comme
centraux dans la compréhension de la croissance (Jaouen, 2009; Lasch, 2005). On trouve tout
d’abord des facteurs sociodémographiques, c'est-a-dire le capital humain général du dirigeant
(Dahlgvist et al., 2000) au travers de son age (Delmar, 1997), de son sexe (Douglas, 2013) et
de sa formation (Bosma et al., 2004) mais aussi son savoir faire managérial (Janssen, 2002) et
entrepreneurial (Asquin & Chastand, 2009). Deuxi¢émement, il faut s’intéresser a ses
caractéristiques psychosociologiques comme son lieu de controle (Poon, 2006), sa flexibilité
(Miller & Toulouse, 1986) ou encore sa propension a prendre des risques (Douglas, 2013).
Afin d’appréhender de maniere globale I'impact du dirigeant sur la croissance de son
entreprise, certains auteurs ont proposé des typologies qui regroupent ces différents facteurs.
Laufer(1975) par exemple distingue le manager / innovateur, I’entrepreneur propriétaire,
I’entrepreneur refusant la croissance et I’entrepreneur artisan. Toujours en lien avec la
croissance, Dunkelberg & Cooper(1982) proposent trois profils de dirigeants : 1’artisan,
I’indépendant et D’entrepreneur orienté vers la croissance. Plus récemment, Julien &
Marchesnay(1996) ont mis en évidence deux types d’entrepreneur sur la base de leur besoin

d’indépendance, d’autonomie, de pérennité et de croissance.

Malgré une littérature relativement abondante sur les questions de croissance dans les
entreprises déja établies, il existe encore aujourd’hui un manque de recherches dédiées
spécifiquement aux trajectoires de croissance des start-up comme le soulignent Biga
Diambeidou & Gailly(2011), Colombo & Grilli(2010) ou encore Leitch, Hill et al.(2010).
Pour Wiklund et al.(2009), il est alors nécessaire de réaliser des études qui proposent des
modeles intégratifs des différents types de facteurs de croissance au sein de ces sociétés
particulieres, tout en conservant le role central du dirigeant et en s’intéressant plus
spécifiquement a son processus cognitif en lien avec ce phénomene de croissance (Wright &

Stigliani, 2013). Gimmon & Levie(2010) soulignent eux aussi ce point en expliquant que
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méme si de nombreuses études ont €té réalisées sur la croissance, trés peu d’entre elles se sont
focalisées sur les jeunes entreprises de hautes technologies et encore moins sur le role de leur

dirigeant dans la croissance.

De plus, a notre connaissance, les typologies de dirigeants ayant été mises en place ne se sont
jamais directement intéressées au profil du dirigeant en termes de représentations de la
gouvernance. Or, lors de nos observations empiriques, nous avons mis en évidence les
relations potentielles de ces représentations avec la croissance dans les start-up. Il nous
semble nécessaire de les prendre en compte. C’est pourquoi le deuxiéme champ de littérature
mobilisé dans cette these portera plus spécifiquement sur la notion de gouvernance et nous
permettra notamment de définir les points a étudier pour caractériser les profils de dirigeants

sur cette base.
2.4 Le cadre d’analyse de la gouvernance élargie

Afin de déterminer la vision qu’ont les dirigeants de la gouvernance d’entreprise, il est
nécessaire d’étudier cette notion plus en détail. Dans cette thése, nous mettons en évidence la
dichotomie observée dans la littérature entre une vision disciplinaire ou coercitive et une
vision cognitive de la gouvernance. Nous montrons ensuite que dans le cas des start-up, la
prise en compte simultanée de ces deux visions est nécessaire pour étudier I’impact des trois
mécanismes centraux qui y sont a I’ceuvre : équipe de direction, conseil d’administration et
relations avec les investisseurs (Wirtz, 2011). Ainsi, le cadre d’analyse de cette these

correspond a une vision ¢largie de la gouvernance.

Les différentes visions de la gouvernance d’entreprise sont basées sur les évolutions plus

larges des théories de la firme.

Premiérement, la vision coercitive de la gouvernance s’appuie sur les théories contractuelles
de la firme : théorie des colits de transaction (Williamson, 1975), théorie des droits de
propriété (Alchian & Demsetz, 1972) et théorie de 1’agence (Jensen & Meckling, 1976).
Celles-ci expliquent I’existence méme des entreprises en mettant en évidence la supériorité de
la firme managériale dans laquelle les fonctions de gestion et de contrdle sont séparées. Sur
cette base, la gouvernance coercitive s’attache a proposer des mécanismes qui assurent
I’efficience de ce type d’entreprises en permettant aux actionnaires de mettre en ceuvre leur
role de contrdle de mani¢re efficace sur les actions des dirigeants (Grundei &

Talaulicar, 2002).
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Des critiques se sont cependant élevées contre la vision trop étroite de cette gouvernance dite
actionnariale (Billard et al., 2003; Depret & Hamdouch, 2004). Pour y répondre, une vision
partenariale de la gouvernance s’est développée sur la base de la théorie des parties prenantes
(E. R. Freeman & Reed, 1983). Les mécanismes de gouvernance sont alors percus comme
permettant aux parties prenantes au sens large (actionnaires mais aussi salariés, clients,
fournisseurs, pouvoirs publics...) de mettre en ceuvre ces actions de controle sur les dirigeants

(Persais, 2013).

Plus fondamentalement, de nombreux auteurs ont reproché a cette vision coercitive de n’étre
centrée que sur la notion de controle et d’oublier la possible collaboration entre parties
prenantes et dirigeants. En s’appuyant notamment sur I’approche ressources (Barney, 1991) et
sur la théorie de la dépendance aux ressources (Pfeffer & Salancik, 1978), la vision dite
cognitive de la gouvernance permet d’envisager un role habilitant des parties prenantes. Grace
aux mécanismes de gouvernance, ces parties prenantes jouent alors plutot un réle de conseil,
d’accompagnement et d’apport de compétences qui permet a I’entreprise et a son dirigeant
d’acquérir des ressources rares dont il est dépendant dans le but de soutenir la croissance de sa

société (Charreaux, 1997, 2011 ; Charreaux et al., 2006; Wirtz, 2006, 2011).

Il semble cependant inenvisageable que I'une ou 1’autre de ces visions permette, seule,
d’analyser la gouvernance d’une entreprise et notamment celle d’une start-up (Grundei &
Talaulicar, 2002; Nakara & Mezzourh, 2011). C’est pourquoi il nous parait nécessaire que
cette recherche s’inscrive dans une vision ¢élargie de la gouvernance. Celle-ci, en « partant des
caractéristiques du dirigeant qui sont a la base de sa vision stratégique, [...] fait intervenir le
systeme de gouvernance et ses différents leviers (disciplinaire et cognitif) » (Charreaux, 2008,
p. 34) pour influencer les décisions stratégiques, notamment la mise en place de stratégies de
croissance, et donc les performances de la société. On retrouve bien ici le rdle central joué par
le dirigeant dans la croissance de sa société qui est, comme nous le pressentions sur le terrain,

étroitement li€ a la structure de gouvernance a 1’ceuvre dans son entreprise.
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2.5 Formulation de la problématique

Notre problématique a émergé a la fois du terrain et de la littérature. Elle s’appuie sur deux

constats principaux :

- Le role central joué par le dirigeant dans la croissance des start-up,
- Et D'importance des représentations plus ou moins coercitives ou cognitives des
dirigeants en mati¢re de gouvernance pour comprendre le processus de croissance de

ces entreprises.

Dans cette thése, nous cherchons a répondre a la question suivante :

En quoi les représentations des dirigeants en matiére de croissance et de

gouvernance impactent-elles la croissance des start-up ?

Finalement, dans le cadre d’analyse de la gouvernance élargie, nous cherchons a définir une
taxonomie de dirigeants. Nous souhaitons ensuite étudier les relations entre 1/ ces profils de
dirigeants, 2/ les caractéristiques de I’entreprise, 3/ sa structure de gouvernance et finalement,

4/ sa croissance.
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3 LE DESIGN DE LA RECHERCHE

Avant de présenter la méthodologie qui sera utilisée pour mener a bien ce projet de recherche,
il est nécessaire de décrire notre positionnement épistémologique. En effet, « tout travail de
recherche repose [...] sur une certaine vision du monde, utilise une méthode, propose des
résultats visant a prédire, prescrire, comprendre, construire ou expliquer. L’explication des
présupposés du chercheur permet de contrdler sa démarche de recherche, d’accroitre la
validit¢ de la connaissance qui en est issue et de lui conférer un caractére cumulable. La
réflexion épistémologique est donc substantielle a toute recherche qui s’opére » (Perret &

Séville, 2003, p. 13)et est un préalable a la détermination d’une méthodologie de recherche.
3.1 Positionnement épistémologique

Selon Avenier & Gavard-Perret(2012), « un paradigme épistémologique est une conception
de la connaissance partagée par une communauté, qui repose sur un systéme cohérent
d’hypotheses fondatrices relatives aux questions qu’étudie 1’épistémologie » (p.23), c'est-a-
dire les questions relatives a ce qu’est la connaissance (hypothéses d’ordre épistémique), a la
manicre dont elle est ¢laborée (hypotheses d’ordre méthodologique) et a la maniere dont elle
est justifiée. Finalement, il est utile d’étudier la vision qu’a le chercheur du réel dans lequel sa

recherche est ancrée (hypothese ontologique).

On consideére souvent qu’il existe trois grands courants épistémologiques en sciences de
gestion : le positivisme, 1’interprétativisme et le constructivisme (Perret & Séville, 2003).
Avenier & Gavard-Perret(2012) vont plus loin en présentant six courants principaux : le
positivisme logique, le post-positivisme au travers du réalisme scientifique et du réalisme
critique, le constructivisme pragmatique et le constructivisme conceptualisé par Guba et

Lincoln.

Nous allons maintenant présenter le positionnement épistémologique spécifique de cette
recherche, a savoir le constructivisme pragmatique. Certains auteurs utilisent le terme de
constructivisme « radical » pour définir ce paradigme épistémologique. Cependant, comme
I’expliquent Avenier & Gavard-Perret(2012), ce « qualificatif « radical » a suscité diverses
interprétations erronées des hypothéses fondatrices postulées par les principaux théoriciens de
ce paradigme » (p.35). C’est pourquoi ces auteurs conseillent de lui préférer le nom de
« constructivisme pragmatique » d’apreés les forts liens qui existent avec la philosophie

pragmatiste et ¢’est donc cette convention que nous adopterons ici.
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Nous nous intéresserons tout d’abord aux hypothéses d’ordre ontologique de ce courant, puis
nous présenterons ses hypothéses d’ordre épistémique. Enfin, nous nous pencherons sur les

objectifs de la connaissance au sein de ce courant ainsi que sur les méthodes qui en découlent.
3.1.1 Les hypotheéses d’ordre ontologique du constructivisme pragmatique

Contrairement aux autres courants épistémologiques, le constructivisme pragmatique ne pose
en fait aucune hypothése ontologique fondatrice. Ainsi, le positivisme postule 1’existence
d’une essence propre a 1I’objet de connaissance (Perret & Séville, 2003) ; de son coteé, le
réalisme scientifique fait I’hypothése de I’existence d’un réel en soi qui est indépendant des
perceptions et des représentations humaines ; le réalisme critique, quant a lui, considére
¢galement qu’il existe un réel en soi mais précise que celui-ci est organisé en trois parties : le
réel profond, le réel actualisé et le réel empirique ; I’interprétativisme, lui, explique que la
signification que I’on donne a une situation dans laquelle on est impliquée peut étre
considérée comme une réalité objective ; enfin, le constructivisme au sens de Guba et Lincoln
postule que le réel est relatif et qu’il existe en fait plusieurs réalités qui sont socialement

construites et non gouvernées par des lois naturelles (Avenier & Gavard-Perret, 2012).

Plutdt que d’affirmer ou de refuser I’existence méme d’un réel en soi, le constructivisme
pragmatique ne se prononce pas sur I’existence de ce dernier. « Ainsi, sans nier la possibilité
d’existence d’un réel en soi, le paradigme épistémologique constructiviste [pragmatique]
postule I’existence de flux d’expériences humaines. [...] Contrairement a ce qui est parfois
écrit, le constructivisme [pragmatique] ne nie pas I’existence possible d’un réel extérieur au
chercheur, indépendant de lui et de I’attention qu’il lui accorde. Il conteste seulement la
possibilité de connaitre ce réel indépendamment des perceptions qu’il induit » (Avenier &

Gavard-Perret, 2012, p. 35).
3.1.2  Les hypotheses d’ordre épistéemique du constructivisme pragmatique

Les hypothéses d’ordre épistémique permettent ensuite de mieux comprendre le statut de la
connaissance selon les différents paradigmes épistémologiques. Elles répondent aux
questions : Qu’est ce que la connaissance ? Qu’est ce qui est connaissable ? Par exemple, pour
le paradigme épistémologique réaliste scientifique, LE réel en soi n’est pas forcément
connaissable faute de méthodes adéquates a son observation ; de méme, pour le courant
réaliste critique, on ne peut observer le réel profond mais il est par contre possible d’observer

et de comprendre le réel empirique (Avenier & Gavard-Perret, 2012).
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Le paradigme épistémologique constructiviste pragmatique pose, quant a lui, trois hypothéses
fondatrices :

- Selon la premiere hypothése, ce qu’il est possible de connaitre, c’est 1’expérience
humaine. « Autrement dit, chaque humain connait sa propre expérience d’UN réel,
lequel se manifeste a travers la résistance per¢ue par I’humain aux actions qu’il méne.
Cette hypothése a pour conséquence que nul ne peut prétendre connaitre
rationnellement un possible réel en soi » (Avenier & Gavard-Perret, 2012, p. 35) ;

- La deuxiéme hypothése fondatrice est la suivante : « dans la connaissance, il y a
interdépendance entre le sujet connaissant et ce qu’il étudie : ce qui reléve uniquement
du réel étudié est inextricablement 1li€é avec ce qui reléve du sujet
connaissant »(Avenier & Gavard-Perret, 2012, p. 36). Ainsi, la connaissance produite
par un chercheur dépend forcément de ses propres perceptions, de son histoire, de son
projet de création de connaissances, etc...

- Enfin, la troisiéme hypothése, connue sous le nom d’hypothése téléologique, « postule
que le projet de connaitre un certain réel influence la maniére dont on en fait
I’expérience, et donc la connaissance que I’on développe » (Avenier & Gavard-Perret,

2012, p. 36).

Finalement, pour répondre a la question: Qu’est-ce que la connaissance ?, le courant
constructiviste pragmatique explique que « les connaissances développées [...] ne visent pas a
décrire comment le réel peut fonctionner, mais a développer I’intelligibilité dans les flux
d’expériences humaines » (Avenier & Gavard-Perret, 2012, p. 36). Contrairement aux
paradigmes positivistes, post-positivistes et réalistes critiques, on cherche ici plutot a décrire

les expériences humaines et donc a comprendre les interprétations qu’en font les individus.

Ainsi, un chercheur qui s’inscrit dans ce paradigme ne peut prétendre ni a 1’objectivité, ni a la
découverte de lois universelles, ni a la capacité prédicatrice de ses résultats (Cossette, 2004).
Au contraire, ce type de recherche va plutdt avoir pour objectif de mettre en évidence des
régularités (qui peuvent certes étre stables dans le temps mais peuvent également disparaitre a
tout moment) et & comprendre plutdt qu’a prédire. « La compréhension dont il est question ici,
de nature subjective, ne peut [cependant | étre rapprochée de I’explication, et suppose que le
chercheur ait pris connaissance du systéme référentiel des acteurs concernés qui, par leurs

actions, fabriquent ces situations » (Grazzini, 2009, p. 29).
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Pour conclure, les connaissances produites sont considérées comme des représentations ou
mod¢lisations qui dépendent du systéme de représentations de 1’humain concerné.
« Autrement dit, la représentation qu’un humain a d’une situation ou d’un processus ne peut
étre tenue pour LA représentation de la situation ou du processus considéré. C’est UNE
représentation de cette situation ou de ce processus, la représentation de I’humain particulier —
ou du groupe d’humains particuliers — qui 1’a forgée. De méme, les compréhensions que le
chercheur développe des raisons plausibles aux éventuelles régularités qu’il identifie dans les
flux de ses expériences relatives au phénomene qu’il étudie ne prétendent pas constituer des
représentations de mécanismes existant effectivement dans le réel » (Avenier & Gavard-

Perret, 2012, p. 36).

Précisons que dans cette recherche, le point d’entrée de notre analyse est composé des
représentations des dirigeants en matiére de croissance et de gouvernance (De La Ville
&Mounoud, 2004). Ainsi, d’apres le paradigme épistémologique choisi, nos résultats seront le
fruit d’un double niveau de représentations, le chercheur se représentant les représentations
des dirigeants sur un sujet donné. Les représentations des dirigeants sont considérées ici
comme étant des ressources pour 1’action (De La Ville &Mounoud, 2004). Précisons qu’il
n’est pas question d’envisager que ces représentations conditionnent 1’action de maniere
déterministe. En effet, d’autres ¢léments peuvent intervenir dans ce processus comme des
interactions, des jeux d’acteurs locaux (Crozier &Friedberg, 1977), ou encore des micro-
dynamiques émotionnelles (Westley, 1990). Les représentations constituent plutot un point de
départ qui contribue a orienter 1’action, comme par exemple la mise en place d’une stratégie
de croissance. Effectivement, « au-dela des manceuvres stratégiques et du bon fonctionnement
de l’organisation, les représentations du devenir de I’entreprise que se font les parties
prenantes [...] et tout particulicrement les dirigeants, participent tout autant de la formation de
la stratégie. Ainsi, la stratégie met en ceuvre un travail de définition, d’interprétation, nous
dirons de représentations » (Rouleau &Mounoud, 1998, p. 4). Grazzini (2009) souligne « le
role prépondérant des représentations au sein du processus de formation de la stratégie et, de
maniere liée, la pertinence pour le chercheur, d’appréhender les phénoménes étudiés a partir

[de ce] concept de représentation, cette démarche favorisant une meilleure compréhension »

(p.67).
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3.1.3  Les hypotheses d’ordre méthodologique du constructivisme pragmatique

Apres avoir défini le statut de la connaissance, il est finalement nécessaire de se pencher sur
les hypothéses méthodologiques du constructivisme pragmatique, c'est-a-dire sur la maniére
dont la connaissance est élaborée et sur les méthodes de justification des connaissances

produites.

En pratique, les recherches qualitatives telles que les études de cas ou les observations
participantes sont les méthodes les plus utilisées pour créer de la connaissance au sein de ce
paradigme (Avenier & Gavard-Perret, 2012). Cependant, plusieurs auteurs soulignent
¢galement la large palette de méthodes qui s’offre aux recherches qui se positionnent au sein
du paradigme constructiviste pragmatique. Ainsi, « il est admis que des connaissances soient
¢laborées par interprétation et traitement d’informations recueillies via n’importe quelle
méthode de recherche, technique de modélisation, technique de collecte et de traitement
d’information, [...] a la condition expresse que soient respectés les principes de
justification »(Avenier & Gavard-Perret, 2012, p. 37). Dans ce paradigme, on peut tout a fait
imaginer réaliser une ¢étude quantitative dont le recueil des données s’effectue par
I’administration d’un questionnaire a grande échelle. Ceci est d’autant plus vrai dans notre cas
puisque notre objectif central est de construire une taxonomie de dirigeants de start-up afin de
mieux comprendre les trajectoires de croissance de leur entreprise. Or selon Cossette(2004), il
existe deux approches méthodologiques principales pour une recherche qui s’inscrit dans le
paradigme du constructivisme pragmatique : « I’étude approfondie d’un nombre limité de cas,
ou alors la construction d’un modele, d’une typologie ou autre catégorisation pertinente »

(Grazzini, 2009, p. 31).

Finalement, quelle que soit la méthode utilisée (qualitative ou quantitative), il est surtout
nécessaire de justifier consciencieusement les connaissances produites selon la vision du
paradigme épistémologique choisi. Il s’agit tout d’abord de justifier la fiabilit¢ de la
recherche. Si celle-ci s’inscrit dans le paradigme constructiviste pragmatique, la justification
de la fiabilité passe avant tout par le fait « d’offrir au lecteur les moyens de suivre I’ensemble
du cheminement cognitif qui conduit au matériau empirique de la recherche jusqu'aux
résultats annoncés, de maniére a pouvoir, s’il le souhaite, reproduire ce cheminement »
(Avenier & Gavard-Perret, 2012, p. 41). Il est ensuite nécessaire de justifierla validité interne
de la recherche. Quel que soit le paradigme épistémologique, celle-ci correspond a la

cohérence du design de recherche (c'est-a-dire la cohérence entre le paradigme
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épistémologique choisi, I’objet de la recherche, son but, sa question centrale, sa méthode de
recherche, son terrain ou encore ses stratégies de traitement des données) et de la validité¢ du
construit (si la recherche s’inscrit dans le constructivisme pragmatique, on parlera de
légitimation plutét que de validité et «le chercheur [devraalors] montrer en quoi ces
connaissances sont fonctionnellement adaptées a son expérience de la situation étudice, et
constituent pour les acteurs des reperes viables pour intervenir intentionnellement au sein de
cette situation » (Avenier & Gavard-Perret, 2012, p. 43)). Pour finir, il faut mettre a 1’épreuve
la connaissance ¢laborée, c'est-a-dire s’assurer qu’elle pourra servir de repéres dans 1’analyse
d’autres situations que celle étudiée'®. Dans le cadre du constructivisme pragmatique, « il
s’agit d’examiner si des connaissances génériques, telles que réinterprétées dans d’autres
contextes que ceux a partir desquels ces connaissances ont ¢t¢ élaborées, procurent des
reperes fonctionnellement adaptés et viables pour agir intentionnellement dans ces autres

contextes » (Avenier & Gavard-Perret, 2012, p. 46).
3.2 Méthodologie de la recherche

Puisque cette recherche s’inscrit dans le paradigme épistémologique constructiviste
pragmatique, la connaissance produite a pour objectif de décrire et de rendre compte des
représentations des individus dans un contexte socioculturel donné. Le but du chercheur est
ict de construire des connaissances qui pourront €tre jugées utiles a certains individus dans la
poursuite de leurs objectifs (Grazzini, 2009). C’est pourquoi, comme le préconise
Grazzini (2009), loin de rechercher un statut de connaissance généralisable, cumulative et
définitive, la taxonomie que nous souhaitons construire permettra plutot de fournir des cadres
d’analyse aux acteurs du secteur étudi¢ (chercheurs, consultants, entrepreneurs...). Ainsi, il
est important de préciser dans quel contexte cette recherche sera menée puisque les résultats

qui en découleront en seront dépendants.

En partenariat avec le Ministére de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche, cette thése
s’intéresse a 2703 start-up créées entre 1999 et 2012. Toutes ces sociétés ont été soutenues par

ce ministére au travers de deux actions :

- Le Concours National d’Aide a la Création d’Entreprises Innovantes et/ou

- Les incubateurs publics.

'8 Dautres paradigmes épistémologiques comme le positivisme logique ou le réalisme critique décrivent ces vérifications
comme la justification de la validité externe de la recherche (Avenier & Gavard-Perret, 2012)
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Afin de répondre a notre problématique, nous avons mené une étude par questionnaire. Avant
I’administration de celui-ci, nous avons mené une recherche qualitative auprés de
seize dirigeants, un représentant de structure d’accompagnement et un représentant du
Ministeére de 1I’Enseignement Supérieur et de la Recherche. Ces entretiens nous ont permis de
confronter la pertinence de notre questionnaire a la réalit¢ du terrain. Nous avons ensuite
apporté quelques modifications sur la base des commentaires des dix-huit personnes
rencontrées dans la premiere phase de notre étude et le questionnaire final porte sur les quatre

thémes suivants :

- Ladescription de I’entreprise,
- Les relations avec les parties prenantes,
- La croissance de la société,

- Etle profil de son dirigeant.

Nous avons finalement administré le questionnaire par Internet et obtenu un échantillon de
253 sociétés qui y ont répondu. Les résultats proposés dans cette thése s’appuient sur les

réponses de ces dirigeants.

Comme nous ’avons expliqué précédemment, 1’objectif central de cette recherche est bien de
mettre en lumiere les relations entre le profil des dirigeants interrogés et la croissance de leur
entreprise. Pour cela, nous avons construit une taxonomie basée sur leurs représentations en
termes de gouvernance (et plus spécifiquement sur leurs représentations au sujet du role des
actionnaires) ainsi qu’en termes de conséquences attendues de la croissance. En effet, « si le
chercheur et/ou le lecteur accepte(nt) de regarder [les typologies] en les considérant, avant
tout, comme des cas extrémes entre lesquelles s’intercalent d’autres types d’entrepreneurs,
I’apport pédagogique [esf] intéressant, notamment en ce qui concerne le role stratégique de
I’entrepreneur » (Messeghem & Sammut, 2011, p. 65). De plus, « I’intérét de la démarche
typologique se situe dans la diversité des personnages qu’elle permet de révéler en fonction

du cycle de vie de I’organisation » (Messeghem & Sammut, 2011, p. 65).

En utilisant cette méthodologie, nous cherchons a mettre en évidence la diversité des profils
de dirigeants qui pourrait étre a I’origine de la diversité des trajectoires de croissance des

start-up. Pour atteindre cet objectif, notre thése sera organisée en deux parties principales.
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La premiere partie propose une revue de littérature qui met en évidence la place centrale du
dirigeant dans la compréhension de la croissance des start-up. Nous montrons ainsi qu’il est
primordial de comprendre ses représentations en termes de gouvernance et de croissance pour

appréhender ce phénomene.

Dans le premier chapitre de cette thése, nous proposons un focus sur le caractére
multidimensionnel de la croissance et montrons que le chiffre d’affaires et les effectifs,
mesurés en valeurs relatives'’, restent des indicateurs pertinents lorsque ’on cherche a étudier
la croissance des start-up. Nous soulignons ensuite le caractére tridimensionnel de
I’explication de la croissance puisque nous mettons en évidence la présence de trois types de
facteurs : des facteurs liés a I’environnement économique, des facteurs liés a 1’entreprise et
enfin des facteurs liés plus spécifiquement au dirigeant. Pour finir, nous montrons donc
I’importance de prendre en considération un modele global de ’explication de la croissance
tout en soulignant la place centrale du dirigeant, et notamment de sa motivation, dans ce

dernier.

Le deuxiéme chapitre s’intéresse ensuite au champ théorique de la gouvernance. Nous
soulignons tout d’abord I’importance de cet aspect dans 1’étude de la croissance des start-up
puis mettons en évidence 1’évolution parallele des théories de la firme et des visions de la
gouvernance. Ce chapitre nous permet de souligner les liens entre la vision disciplinaire de la
gouvernance et les théories contractuelles de la firme, entre la vision partenariale de celle-ci et
la théorie de parties prenantes et enfin entre les théories des ressources et la vision cognitive
de la gouvernance. Nous montrons ainsi que la gouvernance d’entreprise est un concept

complexe qui peut avoir divers objectifs.

Pour terminer cette premiere partie, le troisiéme chapitre met en évidence un modele élargi
de la gouvernance a I’ceuvre spécifiquement dans les start-up. Celui-ci fait intervenir a la fois
les visions disciplinaires, partenariales et cognitives de la gouvernance et permet de mettre en
¢vidence les relations entre profil du dirigeant, structure de gouvernance et croissance. Nous
montrons ainsi que trois mécanismes centraux sont présents dans les start-up : 1’équipe de
direction, le conseil d’administration et les relations avec les investisseurs. Sur la base de ces
constats, nous proposons une liste de 18 roles dévolus aux actionnaires dans ce type
d’entreprise. Cette liste nous permettra, dans la seconde partie de cette recherche, de

caractériser les représentations des dirigeants en termes de gouvernance.

19 C'est-a-dire mesurées en termes de pourcentage ; par opposition & une mesure en valeur absolue
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La deuxiéme partie de cette thése est consacrée a la présentation d’une étude empirique dont
I’objectif est de mettre en lumiere une taxonomie de dirigeants de start-up soutenues par le

Ministere de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche.

Ainsi, le quatriéme chapitre est consacré a la description du design de cette thése. Nous
présentons tout d’abord le contexte de 1’étude qui s’intéresse aux 2703 start-up soutenues par
ce Ministere depuis 1999. Nous montrons ensuite comment notre questionnaire a été€ construit
(a la fois sur la base de la revue de littérature présentée dans la premicre partie mais aussi sur
la base de 18 entretiens qualitatifs réalisés auprés de dirigeants ainsi que de représentants
d’incubateurs et du ministére) et administré sur Internet. Finalement, nous détaillons les

caractéristiques des 253 start-up dont les dirigeants ont participé a cette étude.

Pour finir, le cinquiéme chapitre présente les résultats issus des analyses statistiques menées
sur les réponses a notre questionnaire. Nous mettons en place une taxonomie des profils de
dirigeants basée sur leurs représentations en termes de gouvernance et de croissance et
montrons les liens entre ces profils et la croissance des start-up. Apres avoir complété cette
analyse typologique par un descriptif détaillé de nos classes sur 1/ les caractéristiques
personnelles des dirigeants, 2/ les caractéristiques de I’entreprise, 3/ la structure de
gouvernance de cette derniere et 4/ sa croissance, nous proposons quatre types de dirigeants

de start-up :

- Les entrepreneurs indépendants avec une vision cognitive de la gouvernance,

- Les entrepreneurs collectifs de croissance future avec une vision hybride de la
gouvernance (coercitive managériale et cognitive),

- Les entrepreneurs managers avec une vision coercitive financiére de la gouvernance,

- Les entrepreneurs autocentrés.

Le sixieme chapitre propose finalement une conclusion générale. Celle-ci offre une synthese
des résultats obtenus ainsi qu’une discussion qui permettra de les mettre en perspective au
travers d’un retour vers la littérature proposée dans la premicre partie. Nous présentons
ensuite les contributions théoriques et managériales de cette recherche. Pour finir, aprés avoir
décrit les limites de ce travail, nous proposons des opportunités futures de recherche qui en

découlent.
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Figure 2 : Structure de la recherche
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PARTIE 1

Le profil des dirigeants de start-up
comme facteur central de la croissance :
une lecture au travers de leur vision

de la gouvernance et de la croissance
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Chapitre 1 : La croissance des start-up, un phénomene
complexe dans lequel le dirigeant joue un role central

INTRODUCTION

La croissance est une notion essentielle dans 1’appréhension de la réussite des start-up. Elle
est notamment considérée par de nombreux auteurs comme ’un des indicateurs, si ce n’est
I’indicateur central permettant d’évaluer le succes des jeunes entreprises de technologies
innovantes (Colombo & Grilli, 2010; Feeser & Willard, 1990). L’étude de la croissance est

cependant un phénoméne complexe, a la fois multidimensionnel et multifactoriel.

Tout d’abord, les différentes dimensions de ce phénomene impliquent ’utilisation potentielle
de divers indicateurs. D’aprés Daily et al.(2002) par exemple, la performance de ces
entreprises peut se mesurer au travers de leur performance financiere, leur performance lors
de leur introduction en bourse ou encore leur taux de survie. Cependant, selon eux, la
croissance du chiffre d’affaires reste tout de méme 1’indicateur le plus pertinent lorsque 1’on
parle de firmes entrepreneuriales comme celles-ci. Ce point est également confirmé par les
dirigeants eux-mémes qui considérent souvent la croissance en termes de chiffre d’affaires
comme un signe de la réussite, de ’efficacité et du progres de leur entreprise (Weinzimmer,
1997). De plus, comme nous I’avons expliqué précédemment, les start-up représentent
potentiellement un fort vivier d’emplois pour une nation ainsi qu’un espoir de valorisation de
sa croissance €économique. Or les criteres utilisés pour expliquer la réussite des entreprises
dans une étude doivent étre en accord avec ses objectifs globaux (Achtenhagen et al., 2010).
Ainsi, la croissance en termes d’effectifs au niveau de chaque entreprise permet par exemple
d’analyser I’impact de ce phénomene au niveau macroéconomique sur la création d’emploi
nationale mais aussi d’étudier les retours des politiques publiques de soutien a la croissance,
comme celles mises en place par le Ministere de I’Enseignement Supérieur et de la

Recherche.

Ensuite, la croissance est un phénomene multifactoriel. Deux courants se sont développés
depuis plusieurs décennies et présentent chacun une vision différente de 1’étude des facteurs
qui peuvent étre a 1’origine de cette croissance (Janssen, 2011). On trouve tout d’abord un

courant basé sur des théories explicatives externes de la croissance puis un courant basé sur
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des théories dites internes des facteurs de croissance. On passe ainsi d’une vision micro-
¢conomique classique basée sur une notion d’adaptation de la firme a son environnement
externe a une vision plus individuelle des trajectoires de croissance des entreprises qui

pourront étre déterminées par les ressources dont elle dispose.

La micro-économie classique insiste tout d’abord sur le fait que la croissance d’une entreprise
est avant tout liée a des facteurs externes, caractéristiques de I’industrie dans laquelle elle
¢volue(Dromby, 2000). La trajectoire de croissance d’une entreprise ne lui sera donc pas
spécifique mais dépendra de son environnement économique global. Ce courant théorique
s’appuie sur I’attitude maximisatrice des firmes et de leurs dirigeants ainsi que sur I’idée que
chaque entreprise cherche a minimiser sa fonction de colit et a maximiser sa fonction de
profit. Ainsi, dans une situation de concurrence pure et parfaite, une entreprise grandira
jusqu’a ce que son cout marginal de production de long terme ait atteint le prix de vente
unitaire de ses produits. L entreprise aura alors atteint sa taille optimale (Davidsson, 1989a).
Or cette vision a des limites, notamment parce qu’au sein d’'un méme secteur d’activité, d’une
méme industrie, plusieurs entreprises peuvent avoir des performances et plus précisément une
croissance différente (Janssen, 2011). Ainsi, d’autres types de facteurs doivent étre a I’ceuvre

dans I’explication des trajectoires de croissance des entreprises.

Le courant théorique basé sur une explication interne des facteurs de croissance propose alors
de prendre en compte des facteurs liés a ’entreprise elle-méme. Ici, les firmes ne sont plus
considérées comme des agents passifs subissant les effets de I’environnement. Au contraire,
elles vont devenir actives et pouvoir modeler et donc influencer cet environnement en
fonction, par exemple, de leurs intéréts (Janssen, 2011). Sur ces nouvelles bases, on peut
considérer que chaque firme peut avoir une trajectoire de croissance spécifique dont il s’agira
d’étudier ’origine et donc les facteurs explicatifs. C’est Penrose(1959) qui, la premiére, va
proposer d’envisager cette question en termes de ressources détenues par la société. Elle
envisage le phénomeéne de croissance comme un processus basé sur les caractéristiques
endogénes des entreprises et particulierement sur 1’évolution des ressources internes dont elles
disposent (Foss, 1998). Ce deuxieme courant explique la croissance des entreprises par leurs

caractéristiques propres.

Dans ce premier chapitre, nous montrerons ainsi que comme le dit Janssen(2011, p. 77), « la
veérité est un chemin médian et dans le cas de la croissance se trouve au croisement entre les

courants internes et externes ».
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Dans un premier temps, nous nous intéresserons tout d’abord a la mesure de la notion de
croissance. Nous verrons ainsi que le choix des indicateurs pertinents est primordial dans la
mesure ou différents indicateurs comme le chiffre d’affaires, les effectifs, 1’actif...(1.1) ainsi
que différentes méthodes pour mesurer ces indicateurs (1.2) peuvent amener a des résultats

différents (Achtenhagen et al., 2010).

Nous analyserons ensuite les divers facteurs qui peuvent étre a 1’origine de la croissance des
firmes et montrerons que celle-ci dépend a la fois de 1’environnement économique dans lequel
I’entreprise se développe (2.1), des caractéristiques propres a la société (2.2) mais aussi et
surtout des caractéristiques personnelles du dirigeant (2.3) dont dépendront a leur tour ses
décisions stratégiques, comme par exemple, la mise en place de stratégies de croissance. Pour
finir, nous mettrons en évidence I’'importance d’utiliser un modele global des facteurs de
croissance des jeunes entreprises innovantes (3.1) et de prendre en compte la notion de

motivation a la croissance au sein de ce modele (3.2).

Figure 3 : Plan du chapitre 1
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1.1 Quels indicateurs pour mesurer la croissance des start-up ?

1.2 Quelle méthode pour appréhender ces indicateurs ?

J L

. La croissance : un phénoméne multifactoriel
2.1 Facteurs de croissance liés a I’environnement économique
2.2 Facteurs de croissance liés a I’entreprise

2.3 Facteurs de croissance liés aux dirigeants

J
\

Y4

. Les modeles explicatifs de la croissance
3.1 Le modele explicatif de la croissance de Davidsson
3.2 D’autres modéeles qui soulignent le réle central de la motivation dans 1’explication de la

croissance

\_ J

45



Chapitre 1 : La croissance des start-up, un phénomeéne complexe dans lequel le dirigeant joue un réle complexe

1 LA CROISSANCE : UN PHENOMENE MULTIDIMENSIONNEL

Avant de nous pencher sur I’analyse des facteurs de croissance, nous allons tout d’abord nous
intéresser a la mesure de celle-ci. En effet, il semble qu’il n’y ait aujourd’hui aucun consensus
quant a la mesure de cette notion de croissance (Biga Diambeidou & Gailly, 2011), que ce
soit en termes d’indicateurs le plus pertinent a utiliser, de mesure absolue ou relative du

phénomeéne ou encore de la période sur laquelle 1’étudier.
1.1  Quels indicateurs pour mesurer la croissance des start-up ?

Comme nous I’avons dit précédemment, le choix d’un indicateur pour mesurer la croissance
d’une entreprise n’est pas neutre. En effet, ce choix peut tout d’abord impliquer des résultats
différents sur 1’analyse des antécédents ou des conséquences de la croissance (Manigart &

Wright, 2013).

Par exemple, dans une étude portant sur 1’analyse des facteurs de croissance de 150 PME®
belges, Janssen (2005) montre que les facteurs explicatifs de la croissance en termes d’emploi
sont différents de ceux de la croissance en termes de chiffre d’affaires. Dans cette recherche,
cette derniére dépend uniquement de facteurs relatifs aux caractéristiques de 1’entreprise
(indépendance et location des batiments) et de I’environnement économique (infrastructure de
transport et de communication) alors que la croissance des effectifs dépend toujours des
caractéristiques de 1’entreprise (taille de la société) mais aussi de celles du dirigeant (sexe et
expérience entrepreneuriale) mais plus du tout de celles de 1’environnement. On remarque

bien que les facteurs sont ici totalement différents en fonction de I’indicateur utilisé.

Ensuite, ce choix peut aussi dépendre de I’objectif plus global de la recherche (Achtenhagen
et al., 2010). Par exemple, des objectifs en termes de création d’emplois et/ou de croissance
économique peuvent chacun étre reliés a un indicateur différent. Le premier objectif se
rattache plutot a la mesure de I’effectif et s’envisage plutot dans une vision sociétale (Chanut-
Guieu & Guieu, 2010) alors que le second pourrait par exemple €tre rattaché a la notion de
valeur ajoutée créée dans les entreprises dans la mesure ou la croissance ¢conomique d’un
pays est mesurée par le Produit Intérieur Brut (PIB) qui correspond lui-méme a la somme des

. . L 01
valeurs ajoutées des entreprises d’un territoire” .

%0 Petite et Moyenne Entreprise
ILe PIB est égal a la somme des valeurs ajoutées brutes des différents secteurs institutionnels ou des différentes branches
d'activité, augmentée des imp6ts moins les subventions sur les produits (lesquels ne sont pas affectés aux secteurs et aux
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L’enjeu du choix des indicateurs est donc crucial et nous allons tout d’abord nous intéresser a
ceux qui ont été les plus utilisés dans la littérature sur la croissance des entreprises (Janssen,

2002) : le chiffre d’affaires et les effectifs.

Une étude réalisée par Weinzimmer et al. (1998) souligne que 83% des recherches identifiées
dans la littérature utilisent le chiffre d’affaires comme indicateur et que les trois quarts d’entre

elles I’utilisent méme comme unique indicateur.

Une autre étude plus récente réalisée par Janssen (2005) confirme quant a elle que les deux
indicateurs les plus utilisés sont bien le chiffre d’affaires (55% des recherches) et les effectifs
(59%). D’aprés cet auteur, ceci s’explique notamment par le fait que ces deux critéres
permettent d’atteindre un double objectif : un objectif sociétal via le critére de I’emploi et un

objectif en adéquation avec la vision du dirigeant via la notion de chiffre d’affaires.

Enfin, dans une ¢étude qui cherche a mieux comprendre comment mesurer et caractériser le
phénoméne de croissance, Achtenhagen et al. (2010) ont eux aussi réalis¢é une revue de
littérature concernant les indicateurs les plus souvent utilisés. Ils montrent que sur cinquante-
six articles publiés entre 1997 et 2008 et issus de quatre revues leaders en entrepreneuriat™,
40% utilisent le chiffre d’affaires comme indicateur (Benslimane et al., 2009; Boeker &
Wiltbank, 2005; Eisenhardt & Bird Schoonhoven, 1990; Kor & Sundaramurthy, 2009;
Toulouse & Bourdeau, 1994), 30% s’intéressent aux effectifs (Almus, 2002; Bertoni et
al., 2005; Bosma et al., 2004; Davidsson, 1989b; Janssen, 2002; Weinzimmer, 1997) et
seulement 16% utilisent plusieurs indicateurs simultanément(Asquin & Chastand, 2009; Daily

& Dalton, 1993 ; Delmar et al., 2003; Grilli & Murtinu, 2011; Grundei & Talaulicar, 2002).

Dans le cas des start-up, certains auteurs préconisent cependant d’utiliser d’autres indicateurs
de croissance que les deux cités précédemment (Boissin et al., 2009) car ces indicateurs
« classiques » auraient leurs limites dans ce type d’entreprise. En effet, si certaines études
mettent en évidence une corrélation positive entre ces deux indicateurs (Colombo & Grilli,
2010), d’autres montrent une non corrélation dans le cas des start-up (Delmar et al., 2003;
Janssen, 2005). Une start-up qui se développe par exemple dans le domaine des

biotechnologies peut avoir un chiffre d’affaires nul plusieurs années aprés sa création mais

branches d'activité) — Source: http://www.insee.fr/fr/methodes/default.asp?page=definitions/produit-inter-brut-prix-
march.htm

2 Entrepreneurship Theory and Practice, Journal of Business Venturing, Entrepreneurship and Regional Development et
International Small Business Journal
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compter de nombreux salariés financés par exemple par des augmentations de capital

successives.

Il semblerait intéressant d’intégrer des indicateurs complémentaires qui permettraient
d’affiner I’étude de la croissance :

- Weinzimmer et al. (1998) utilisent la valeur de I’actif en complément de celle du
chiffre d’affaires et de I’effectif afin, selon eux, de capter au mieux les différentes
conséquences de la croissance.

- Certains auteurs utilisent également la notion de profits pour mesurer la croissance
(Catherine & Corolleur, 2001), notamment dans de jeunes entreprises (Bosma et al.,
2004).

- Kouame (2012) propose quant a elle d’appréhender la croissance des jeunes
entreprises innovantes frangaises au travers de plusieurs indicateurs qui allient a la fois
les performances financieres, la croissance économique et la performance en termes de
création d’emplois (I’effectif, le bénéfice, 1’actif, le chiffre d’affaires, 1’excédent brut
d’exploitation, la valeur ajoutée, la capacité d’autofinancement, la productivité du
capital financier, le score de Conan et Holder, la rentabilit¢ économique et la

rentabilité financiere).

Il s’agit cependant jusqu’a maintenant principalement d’indicateurs plutot financiers. Or dans
le cas des start-up, ceux-ci peuvent a priori parfois se révéler insuffisants pour mesurer au
mieux leur croissance notamment a cause de leur non corrélation (Boissin &
Trometter, 2003). Ces auteurs préconisent alors d’utiliser des indicateurs plutot de nature
qualitative comme le nombre de brevets déposés ou détenus par I’entreprise, les relations et le
réseau noués par I’équipe de direction au sein de son environnement ou encore la présence
plus ou moins forte de ces sociétés a I’international. Delmar et al. (2003) confirment cette idée
en précisant que selon eux, a priori, d’autres indicateurs que le chiffre d’affaires et les
effectifs pourraient étre utilisés comme par exemple le pourcentage de part de marché ou les
« output » physiques. Cependant, ces auteurs soulignent finalement que 1’utilisation de ce type
d’indicateurs « alternatifs » leur semble peu pertinente dans la mesure ou ils permettent
difficilement une comparaison entre des entreprises situées dans différents secteurs d’activité.
Par exemple, utiliser la valeur de ’actif comme indicateur est trop fortement dépendante de
I’industrie dans la mesure ou elle est reliée a son intensité capitalistique et est trop fortement

soumise & des changements sur le long terme.
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Finalement, 1’utilisation du chiffre d’affaires comme indicateur de croissance semble

particulierement pertinente dans le cas des start-up pour deux raisons principales :

Tout d’abord, la notion de chiffre d’affaires est en lien direct avec la valorisation de
I’entreprise et représente bien un proxi de la valeur de cette derniére. De maniére
générale, une augmentation du chiffre d’affaires est associée a une augmentation de la
valeur de I’entreprise. Or, dans le cas des start-up de haute technologie, celle-ci semble
particuliérement importante, que ce soit pour un dirigeant qui envisage une
sortie(Achtenhagen et al., 2010) ou pour un dirigeant qui souhaite financer son
entreprise via des capital-investisseurs.

Deuxiemement, d’aprés Kor & Sundaramurthy (2009), dans un environnement
hautement technologique, la croissance du chiffre d’affaires est un bon indicateur du
succes de la stratégie d’innovation de I’entreprise. En effet, les entreprises qui
parviendront a lancer la croissance seront celles dont les produits et/ou services offerts
sont en accord avec le marché et donc bien acceptés par les consommateurs. D’apres
ces auteurs, la croissance du chiffre d’affaires est un bon moyen de mesurer la réussite
et la performance d’une entreprise dans un environnement marqué par une forte
volatilité et des avantages compétitifs uniquement de court terme, comme c’est le cas

des start-up.

L’utilisation des effectifs comme indicateurs de croissance dans les start-up peut se révéler

tout aussi pertinente :

D’apres Janssen (2002), elle peut tout d’abord 1’étre du point de vue du dirigeant car
elle peut également constituer pour lui un indicateur de succeés auprés de son
entourage.

Elle I’est ensuite d’un point de vue plutét macroéconomique ou sociétal en termes de
création d’emplois ou de diminution potentielle du taux de chdmage.

Cet auteur avance un troisieme argument en faveur de I’utilisation de I’effectif comme
indicateur de croissance. Selon lui, il s’agit d’un indicateur moins volatile que le
chiffre d’affaires dans la mesure ou un dirigeant devrait en principe attendre d’avoir
stabiliser ce dernier pour réaliser des embauches. Ce dernier argument est sans doute a
nuancer dans le cas des start-up technologiques dans lesquelles, comme nous venons
de le dire, ces deux indicateurs ne sont pas nécessairement corrélés (Boissin et
al., 2009). Ainsi, dans ce type d’entreprises et notamment dans le secteur des

biotechnologies, il est tout a fait possible que les effectifs soient en forte croissance
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malgré une absence totale de chiffre d’affaires. Les sources de financement plus ou
moins importantes selon les périodes peuvent alors faire que cette notion d’effectif
peut elle aussi se retrouver relativement volatile dans le temps.

- Enfin, selon Weinzimmer (1997), I’utilisation de la notion d’effectif pour mesurer la
croissance est pertinente dans la mesure ou elle facilite les comparaisons des
trajectoires de croissance entre des entreprises de secteurs d’activités trés distincts.
Ainsi, des entreprises produits pourront peut-étre avoir trés rapidement un fort chiffre
d’affaires si leur produit ont des prix de vente unitaires treés é€levés alors qu’en
paralléle, une entreprise de service pourra avoir le méme effectif salari¢é mais un

chiffre d’affaires bien moins élevé.

Finalement, méme si divers indicateurs sont proposés dans la littérature pour mesurer la
croissance des start-up, il semble que le chiffre d’affaires et les effectifs restent les indicateurs
les plus utilisés et que leur pertinence soit tout de méme démontrée. Une étude réalisée en
2013 sur la méme population de 2703 start-up soutenues par le Ministére de I’Enseignement
Supérieur et de la Recherche que celle utilisée pour ce travail doctoral a permis de confirmer
ce point (Tarillon et al., 2013). Nous mettons en effet en évidence dans cette étude le role
fondamental du chiffre d’affaires et de I’emploi comme indicateurs de croissance puisque
ceux-ci décrivent bien les entreprises qui ont connu les plus grandes réussites (a la fois sur la
base de ces deux indicateurs mais aussi du montant de leur actif, de leurs capitaux propres et

de leur dette financiére).

Cependant, face aux limites que nous avons évoquées sur leur utilisation, il semble primordial
de prendre la précaution de ne pas en utiliser un seul afin de limiter la notion subjective des
résultats qui peuvent varier en fonction de I’indicateur utilisé (Bertoni et al., 2005). Dans une
recherche qui porte sur 1’é¢tude des facteurs de croissance, Weinzimmer et al.(1998)
s’intéressent a 193 entreprises issues de 48 secteurs d’activité différents et montrent eux aussi
que les équations de facteurs explicatives de la croissance ne sont pas les mémes lorsque 1’on
utilise I'un ou I’autre de ces indicateurs en tant que variable dépendante du modele. Au-dela
de I’indicateur choisi, le point le plus important semble bien étre d’utiliser simultanément
plusieurs indicateurs afin de capter au mieux les différentes formes de croissance que peut
connaitre une entreprise (Delmar et al., 2003). La plupart des auteurs préconisent ainsi

[’utilisation simultanée du chiffre d’affaires et de ’effectif comme indicateur de croissance.
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Pour conclure, pour Achtenhagen et al. (2010), la plus grande limite des études qui portent sur
la croissance des entreprises ne réside cependant pas dans I'utilisation de tel ou tel critére de
mesure mais plutot dans le manque de justification de leur utilisation. De plus, ils précisent
qu’« une image encore moins encourageante émerge lorsque 1’on prend en compte les dates
de publication des articles. [...] Le pourcentage d’études sur la croissance qui ne justifient pas
leurs choix de mesure augmente avec le temps, a un taux plus ¢€levé que les études qui
motivent et évaluent I’impact de leurs choix »* (p.294). Ainsi, la justification du choix de

I’indicateur semble finalement centrale pour étudier la croissance d’une entreprise.

Nous construisons finalement le tableau ci-dessous qui propose un résumé de certaines
recherches portant explicitement sur I’étude de la croissance et illustre I'utilisation fortement

majoritaire des effectifs et du chiffre d’affaires comme indicateurs de croissance.

Tableau 4 : Etudes utilisant le chiffre d'affaires et les effectifs comme indicateur de
croissance

Période INDitlD
Auteurs Date Py d’entreprises Indicateur(s) utilisé(s)
étudiée e aes
étudiées
Effectifs
Chiffre d’affaires
Bénéfice
Achtenhagen et al. 2010 3 ans 827 Rentabilité des actifs®
Rentabilité des capitaux
propres25
Almus 2002 3 ans 1949 Effectifs
. Effectifs
Asquin & Chastand 2009 10 ans 537 Chiffre &’ affaires
Autant-Bernard et al. 2006 3 ans 122 Effectifs
Effectifs
Baum et al. 2001 3 ans 307 Chiffre d’affaires
Bénéfice
Benslimane et al. 2009 5 ans 873 Chiffre d’affaires
Bertoni et al. 2005 - 537 Effectifs

B An even less encouraging picture emerges when we consider the articles’ publication date. [ ...] The percentage of growth
studies that do not reflect their choice of measure increased over time, at a higher rate than those studies that motivate and
evaluate the impact of their choices ».

2 Return on Assets (ROA)

3 Return on Equity (ROE)
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Période WG
Auteurs Date Py d’entreprises Indicateur(s) utilisé(s)
étudiée e aer
étudiées
. Effectifs
Bertoni et al. 2013 10 ans 531 Chiffre daffaires
Boeker & Witbank 2005 7 ans 86 Chiffre d’affaires
Effectifs
Chiffre d’affaires
Boissin et al. 2009 - 4 Fonds propres
Internationalisation
Brevets
Bosma et al. 2004 3 ans 1100 Effectifs
orre Effectifs
Colombo & Grilli 2010 - 439 Chiffre d’affaires
. Effectifs
Dahlqvist et al. 2000 - 7256 Chiffre d’affaires
. Effectifs
Daily & Dalton 1993 3 ans 186 Chiffre daffaires
. Effectifs
Davidsson 1989 3 ans 540 Chiffre &’ affaires
Effectifs
Delmar et al. 2003 - 5540 Chiffre &’affaires
Feeser & Willard 1989 5 ans 42 Chiffre d’affaires
Effectif
Finkelstein & Hambrick | 1990 5 ans 100 Chiffre d’affaires
Actif
e . Effectifs
Grilli & Murtinu 2011 - 8391 Chiffre d’affaires
. . Effectifs
Grundei & Talaulicar | 2002 - 62 Chiffre d’affaires
Hambrick & Crozier | 1985 | 5 ans 74 Chiffre d"affaires
Rentabilité
Janssen 2002 7 ans 150 Effectifs
Effectifs
Janssen 2005 7 ans 150 Chiffre daffaires
. Effectifs
Julien Ll - = Chiffre d’affaires
Kor & Sundaramurthy | 2009 - 72 Chiffre d’affaires
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Période WG
Auteurs Date o yer d’entreprises Indicateur(s) utilisé(s)
étudiée e aer
étudiées
Effectifs
Chiffre d’affaires
Actif
Chiffre d’affaires
Excédent Brut d’Exploitation
Kouame 2012 6 ans 387 Capacité d’autofinancement
Score Conan-Holder
Rentabilité économique
Rentabilité financiere
Productivité du capital
financier
Valeur ajoutée
Lasch 2005 - 498 Effectifs
Mangematin et al. 2003 - 60 Effectifs
Moati 2006 3 ans 17498 Effectifs
- Effectifs
Rédis 2007 3 ans 141 Chiffre d’affaires
Toulouse & Bourdeau 1994 - 21 Chiffre d’affaires
Weinzimmer 1997 5 ans 114 Chiffre d’affaires
.. Effectifs
Weinzimmer et al. 1998 5 ans 193 Chiffre &’ affaires
Wiklund et al. 2009 | 3 ans 413 LB

Chiffre d’affaires

D’autres défis s’offrent ensuite au chercheur qui souhaite étudier et mesurer la croissance

d’une entreprise. Apres avoir déterminé et justifié de maniere théorique et/ou empirique quels

indicateurs il souhaite utiliser dans sa recherche, il devra se demander quel type de mesure

utiliser, c'est-a-dire quelles valeurs utiliser pour mesurer cet indicateur.
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1.2 Quelle méthode pour appréhender ces indicateurs ?

On peut mesurer la croissance de deux manieres : en valeur absolue ou en valeur relative. Or

le choix de I’une ou I’autre des méthodes n’est pas neutre en termes de résultats.

- Comme le disent Achtenhagen et al. (2010, p.291) : « la taille est mesurée en valeur
absolue alors que la croissance est une mesure relative de la taille dans le temps »>.
Nous soulignons bien ici le caractéere dynamique d’une mesure de croissance en
termes de valeur relative.

- Ce choix n’est pas neutre non plus en termes de résultats obtenus lors de 1’étude des
facteurs de croissance. D’apres Janssen (2011, p. 31) : « les résultats [de nombreuses
études dans la littérature] montrent que les variables affectant significativement la
croissance ne sont pas nécessairement les mémes, selon la formule utilisée pour
conceptualiser la croissance ». Achtenhagen et al. (2010) par exemple soulignent qu’il
existe une faible corrélation entre ces deux types d’indicateurs.

- Enfin, I'utilisation d’une croissance en valeur absolue ou en valeur relative aura
¢galement un impact sur les résultats en fonction de la taille initiale de la société.
Ainsi, une mesure en valeur absolue aura tendance a surestimer la croissance
d’entreprises de grande taille alors qu’une mesure en termes de valeur relative donnera
plutot I’impression que de petites entreprises atteignent de tres forts taux de croissance
(Delmar et al., 2003). Ainsi, la taille de I’entreprise aura un impact positif sur la
croissance en valeur absolue et un impact plutét négatif sur la croissance en termes
relatif, c'est-a-dire en pourcentage (Weinzimmer et al., 1998). A titre d’illustration,
une entreprise peut avoir réalis¢ 100 000€ de chiffre d’affaires en 2011. Si elle atteint
un chiffre d’affaires de 200 000€ en 2014, on pourra dire qu’elle a connu une
croissance de 100% sur trois ans ou qu’elle a doublé son chiffre d’affaires et connu
une augmentation de celui-ci de 100 000€. Au contraire, si une société réalisait
1 000 000€ de chiffre d’affaires en 2011 et réalise 1 100 000€, on pourra toujours dire
qu’elle a connu une augmentation de ses ventes de 100 000€ mais sa croissance n’est

plus que de 10%.

Pour conclure sur ce premier point, certains indices existent pour essayer de pallier ce
probléme en tentant d’utiliser conjointement les deux types de mesure. C’est par exemple le

cas de I’indice composite de croissance de Birch ou de celui de ’OCDE qui cherchent tous

%6 « Size is an absolute measure, whereas growth is a relative measure of size over time »
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deux a capter simultanément les deux types de mesure afin de tenter de neutraliser 1’effet
taille décrit ci-dessus. Cependant, Janssen(2011) conclut que ces indices ne parviennent pas
réellement a atteindre leurs objectifs et sont toujours plutdt favorables aux grandes
entreprises. Cet auteur montre par exemple que : « pour obtenir un indice de Birch identique
de 33, une entreprise de 20 personnes doit plus que doubler son emploi sur la période, tandis
qu’une entreprise de 1000 personnes ne devra croitre que de 18% » (p.31). Le poids de la
variation en valeur absolue des grandes entreprises est tellement important que le calcul de

I’indice ne parvient pas a 1’atténuer.

Finalement, aucun indice ne semble parvenir a neutraliser I’impact de la taille de ’entreprise
et la plupart des auteurs préférent se concentrer sur une mesure de la croissance en termes de

variation relative (Delmar, 1997).

Enfin, il reste un dernier point a éclaircir lorsque 1’on cherche a mesure la croissance des
entreprises, et notamment celle des jeunes entreprises innovantes : la période sur laquelle se
baser pour mesurer cette croissance. En effet, dans une revue de littérature réalisée sur 35
papiers de référence portant sur la croissance des firmes, Weinzimmer et al.(1998) en
identifient cinq qui se basent sur une période de temps inférieure a 18 mois, trois qui utilisent
une période de 2 ans, huit qui utilisent une période de 3 ans, un une période de 4 ans, onze qui
s’appuient sur une période de 5 ans et enfin trois sur une période supérieure a 5 années. Le
tableau 1 proposé dans la section précédente présente également une synthése de la période
utilisée par les études qui s’intéressent explicitement a la croissance et qui sont analysées dans
cette recherche. On remarque que la majorité des recherches utilisent des périodes de mesure
de 3 et 5 ans méme si I’une d’entre elles utilise une période beaucoup plus longue de 10 ans.
I est surtout intéressant de noter qu’un nombre important de recherches ne précisent méme
pas cette donnée. Comme pour le choix des indicateurs, il semble cependant primordial de
préciser la période pendant laquelle I’étude a été réalisée (Achtenhagen et al., 2010). En effet,
cette précision est nécessaire pour permettre 1’accumulation de données sur le theme de la
croissance et faciliter la comparaison des études les unes par rapport aux autres

(Delmar, 1997).
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2 LA CROISSANCE : UN PHENOMENE MULTIFACTORIEL

Nous allons maintenant nous intéresser aux divers facteurs qui peuvent expliquer une

croissance plus ou moins forte au sein des entreprises. Ces facteurs se rattachent a trois

domaines principaux (Boissin et al., 2009; Lasch, 2005; Weinzimmer et al., 1998).

Dromby (2000) identifie tout d’abord des facteurs macro-économiques liés a
I’environnement économique et plus spécifiquement a I’industrie dans laquelle la
société se développe.

Il propose ensuite de s’intéresser aux facteurs microéconomiques, c'est-a-dire aux
caractéristiques de la firme elle-méme. Ce sont surtout les auteurs de la théorie de la
contingence qui ont montré que les structures de 1’entreprise et donc par extension sa
croissance ¢étaient corrélées a I’environnement dans lequel elle évolue.
Mintzberg (1980) propose par exemple plusieurs facteurs de contingence et explique
que les structures et donc les trajectoires des entreprises dépendent de ces facteurs et
ne sont pas déterminées « au hasard ». Il s’agit tout d’abord de 1’age et de la taille de
I’entreprise. Plus celle-ci est dgée et de grande taille, plus son organisation serait
formelle. On trouve ensuite le systeme technique sur lequel se base I’entreprise. Plus
celui-ci est sophistiqué et plus la structure administrative de la société devrait étre
¢laborée. Troisiemement, I’environnement est également un facteur de contingence.
Ainsi, les environnements dynamiques seraient synonymes de structures plutot
organiques et les environnements complexes seraient eux synonymes de structures
plutét décentralisées”’. Enfin, la répartition du pouvoir au sein de ’entreprise va
également influencer sa structure. Plus le contrdle externe est fort sur la société et plus
la formalisation et la centralisation devraient augmenter.

Pour finir, il faut se pencher sur les caractéristiques personnelles du dirigeant qui vont

jouer un role central dans I’explication de la croissance des start-up.

7 Selon Mintzberg (1980), une structure organique s’appuie sur un systéme de supervision directe et d’ajustement mutuel
entre les individus. Une structure décentralisée, de son c6té, correspond a une organisation qui fonctionne sur la base de
groupes de travail, c'est-a-dire d’unité opérationnelles distinctes, de taille plus ou moins importante, qui ont plus ou moins de
pouvoir et qui sont libres de la mani¢re dont elles se coordonnent entre elles. Ainsi, si I’on suit ces définitions, une jeune
entreprise innovante qui se situe a la fois dans un environnement dynamique et complexe devrait s’adapter a cet
environnement en mettant en place une organisation interne mixant ces deux types de structure.
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2.1 Facteurs de croissance liés a I’environnement économique

D’apres la littérature, deux facteurs principaux en relation avec I’environnement économique
vont influencer de maniére positive ou négative la croissance d’une entreprise. Il s’agit dans
un premier temps d’une notion de géographie, c'est-a-dire de la zone dans laquelle I’entreprise
se développe, puis dans un second temps d’une notion d’industrie, c'est-a-dire le secteur

d’activité de I’entreprise.
2.1.1 L’appartenance a un territoire comme facteur de croissance

Premierement, de nombreux auteurs montrent une relation significative entre 1’appartenance a
un territoire et la croissance d’une entreprise. On peut d’ores et déja remarquer qu’en France,
on retrouve par exemple une trés forte concentration de jeunes entreprises innovantes dans
trois principales régions. L’Ile de France représente ainsi entre 1998 et 2007 pres de 26% des
créations de jeunes entreprises innovantes, la région Rhone-Alpes en compte 12% et la région
Provence-Alpes-Cote d’Azur en compte 8% (Oséo, 2011). L’OCDE souligne également que
la concentration d’entreprises a forte croissance est plus importante dans les régions qui
connaissent elles-mémes une forte croissance économique (Janssen, 2011). Ces deux constats
ont en fait différentes origines liées a I’écosysteme dans lequel les entreprises se développent.
A priori, plus leur région offre un écosystéme d’affaires dense et plus elles auront de chances

de connaitre une forte croissance.

Moati et al. (2006) mettent en évidence trois caractéristiques principales de cet écosysteéme

qui sont reliées a la croissance des firmes :

- Tout d’abord, cette croissance serait corrélée a 1’offre de ressources que peut proposer
le territoire. Il peut s’agir ici selon ces auteurs d’un marché du travail riche et en
adéquation en termes de compétences avec les activités de ’entreprise, de la présence
de fournisseurs compétents et en nombre suffisant mais aussi de la présence
d’infrastructures de transport développées ou encore de I’intensité de la concurrence.
Ainsi, ils montrent que la spécialisation du territoire dans le secteur d’activité de la
firme est favorable a sa croissance, notamment car ce territoire comprendra alors de
nombreux travailleurs qualifiés disponibles et attirera une concentration de
fournisseurs importante. Ils observent au contraire qu’une forte concurrence au sein du
territoire sur 1’activité spécifique de 1’entreprise serait négative pour la croissance. On

remarque également que la proximité d’un aéroport ou du littoral aurait un impact
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négatif. Moati et al. (2006) expliquent ce résultat qui peut paraitre contre intuitif en
faisant le rapprochement entre ces deux derni¢res variables et le niveau élevé de
concurrence. Autant-Bernard et al. (2006) s’intéressent également a cette notion de
ressources disponibles sur le territoire. Selon eux, un fort niveau scientifique ainsi
qu'une diversit¢ importante des compétences disponibles favoriseraient le
développement des start-up, notamment dans le domaine des biotechnologies.

Lorsque 1’on parle de ressources, il est également important de s’intéresser aux
ressources financiéres et notamment a la présence d’investisseurs tels que du capital-
risque. Plusieurs auteurs montrent ainsi que la présence de ce type de financeurs dans
une région est favorable au développement des entreprises qui s’y trouvent (Bertoni et
al., 2005; Redis, 2007). En effet, les investisseurs en capital auraient tendance a plutot
investir de maniere régionale (Catherine & Corolleur, 2001).

- D’aprés Moati et al. (2006), la croissance des entreprises serait ensuite corrélée a
I’offre de débouchés que propose le territoire sur lequel sont situées les entreprises.
Ainsi, selon Wiklund et al. (2009, p. 354), «’environnement fourni aux petites
entreprises des opportunités de croissance qu’elles peuvent exploiter. »**. Plus un
territoire a une population importante avec un revenu moyen élevé et plus il serait
favorable a la croissance de ses entreprises. De la méme maniere, I’attraction
commerciale de la région ainsi que la présence de flux touristiques importants seraient
des signes positifs. Dans une étude réalisée sur des entreprises situées en Allemagne
de I’Ouest et de I’Est apres la réunification, Almus (2002) montre que la région dans
laquelle se trouve I’entreprise influence sa trajectoire de croissance dans la mesure ou
elle peut lui offrir des débouchés plus importants. Par exemple, les entreprises situées
en Allemagne de I’Est dans les années 1990 et qui avaient une activité dans les
secteurs du batiment, des transports ou des communications ont connu de tres fortes
croissances grace au boom de ces secteurs économiques dans cette région.

- Enfin, une troisieme caractéristique d’un territoire peut €tre reliée a la croissance de
ses entreprises : 1’acces a des mécanismes de coordination (Moati et al., 2006). 1l peut
par exemple s’agir de la présence de réseaux sociaux dans lesquels le dirigeant va
pouvoir s’inscrire. Dans cette optique, les relations et les interactions avec la recherche

publique (Autant-Bernard et al., 2006) ou la présence de structures d’essaimage

2 The environment provides the small firm with growth opportunities that can be exploited. »
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scientifiques ou industrielles (Redis, 2007) vont pouvoir jouer un fort réle positif sur

la croissance des entreprises.
2.1.2  Influence du secteur d’activité sur la croissance

Dans un deuxiéme temps, le secteur d’activité¢ lui-méme peut étre corrélé a la croissance des

entreprises.

En effet, Bertoni et al.(2005) soulignent par exemple qu’une start-up aura plus de chance
d’obtenir un financement aupres d’investisseurs en capital si ces derniers ont déja investi dans

des entreprises d’une méme région mais surtout du méme secteur d’activité.

Dans une étude réalisée aupres de jeunes entreprises de technologie innovantes, Redis(2007)
montre une différence significative du chiffre d’affaires et de ’effectif en fonction du secteur
d’activité cinq ans aprés la création des entreprises : « le niveau moyen de chiffre d’affaires
en année 5 est de trés loin le plus élevé dans le secteur de e-commerce. [...] En termes
d’activités, les secteurs dans lesquels les sociétés ont I’effectif moyen le plus élevé a I’issue
des cinq ans sont d’abord le e-commerce, les services télécoms et
I’¢lectronique/optique/hardware. » (p.11-13). Selon I’auteur, les différences peuvent a la fois
étre liées a la structure d’activité mais aussi a ’adéquation entre le business model choisi et le
secteur d’activit¢ de I’entreprise. Cependant, cette relation entre secteur d’activité et
croissance est a nuancer et semble pour beaucoup relativement faible. Janssen(2011) précise
par exemple que les résultats théoriques sont contradictoires sur ce sujet et Chanut-Guieu &
Guieu(2010) soulignent que I’'impact du secteur d’activité sur le nombre d’entreprises en

hyper-croissance est relativement limité.
2.2 Facteurs de croissance liés a I’entreprise

Nous venons de voir que les trajectoires de croissance des start-up pouvaient dans un premier
temps €tre en partie expliquées par I’environnement dans lequel elles évoluent. Cependant, ce
n’est évidemment pas le seul critére a prendre en compte et nous allons maintenant nous
intéresser a un niveau plus microéconomique, c'est-a-dire a I’influence que peuvent avoir les
caractéristiques de I’entreprise elle-méme sur sa croissance. Nous pouvons regrouper ces

caractéristiques selon trois thémes : les caractéristiques démographiques, la structure de

gouvernance et le financement.
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2.2.1 Les caractéristiques demographiques de l’entreprise comme facteurs de croissance

Les caractéristiques démographiques de 1’entreprise peuvent avoir différents types d’influence
sur la croissance. Certaines peuvent lui étre favorables alors que d’autres vont plutot

représenter un frein.

2.2.1.1 Influence de la taille et de I’age de ’entreprise

Tout d’abord, la taille semble négativement corrélée a la croissance (Dromby, 2000;

Janssen, 2011).

Dans I'une de leur recherche, Bertoni et al.(2013) s’intéressent a 531 entreprises de
technologies innovantes® créées en Italie depuis 1980 et étudient leurs trajectoires de
croissance sur une période de 10 ans entre 1994 et 2003. 1l s’agit de sociétés provenant des
secteurs de la haute technologie puisqu’elles sont situées dans 1’informatique, I’électronique,
les télécommunications, I’optique, le médical, les biotechnologies, la robotique ou encore le
e-commerce. Dans cette recherche, les auteurs mesurent la taille de la société via son nombre
de salariés et obtiennent un résultat qui est selon eux en accord avec la littérature puisqu’ils
montrent que les firmes les plus petites ont tendance a croitre plus rapidement que celles ayant

une taille plus importante.

Dans une étude portant sur 17498 entreprises frangaises, les résultats de Moati et al.(2006)
vont dans le méme sens en montrant une corrélation négative entre la taille initiale de
I’entreprise et son taux de croissance sur trois ans. Les résultats d’ Almus (2002) confirment le
sens de cette relation. En étudiant la croissance de 3702 entreprises allemandes créées entre
1990 et 1993, cet auteur conclut a une non applicabilité de la loi de Gibrat selon laquelle la

croissance des entreprises serait indépendante de leur taille.

L’4ge de D’entreprise peut aussi influencer son taux de croissance. La relation est 1a aussi
négative et montre que plus I’entreprise est jeune et plus son taux de croissance aura tendance
a étre important (Janssen, 2011). Au contraire, plus la date de création de I’entreprise serait
ancienne et plus sa croissance diminuerait (Dromby, 2000). Julien(2000) souligne bien ce
point dans une étude réalisée sur un échantillon de 52 Petites et Moyennes Entreprises (PME)

québécoises qui met en évidence les caractéristiques spécifiques des PME a forte croissance.

PBertoni, Colombo, & Grilli (2013) font référence a la notion de NTBF, c'est-a-dire de « New Technology-based firm »
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2.2.1.2 Influence des structures d’accompagnement et des aides publiques sur la croissance

Les structures d’accompagnement sur lesquelles une entreprise pourra s’appuyer sont elles
aussi importantes en tant que facteurs de croissance dans la mesure ou elles procurent des
ressources cruciales a I’entreprise. Il peut s’agir a la fois d’un accompagnement financier
(comme dans le cas du Concours d’Aide a la création d’entreprises de technologies
innovantes™ ou d’aides publiques) ou d’un accompagnement « physique » (comme par
exemple dans le cas d’un incubateur ou d’une aide fournie par un laboratoire public si le

dirigeant était auparavant chercheur dans celui-ci).

L’impact du premier mécanisme cité, le Concours, semble a priori nul en termes de
croissance. En effet, dans leur étude sur I’impact économique de ce Concours, Benslimane et
al. (2009) étudient son influence sur la croissance des firmes lauréates et concluent a une non

corrélation entre celui-ci et la croissance de I’entreprise.

Les aides publiques quant a elles, ont fait I’objet de plusieurs études mais celles-ci obtiennent

des résultats plutdt mitigés.

Ainsi, si Benslimane et al. (2009) concluent a une non corrélation entre cette variable et la
croissance, Dahlqgvist et al., (2000) montrent plutét un impact positif de ces aides. Dans une
étude qui porte sur 7256 entreprises suédoises, ils mettent en évidence une surreprésentation
des entreprises avec une forte performance au sein de celles ayant recu des aides de 1’Etat.
D’autres auteurs comme Fabre & Kerjosse(2006) et Moati et al.(2006) confirment cette
relation positive entre 1’obtention d’aides publiques et la croissance. Au contraire, Bertoni et
al.(2005) montrent une influence négative de cette obtention sur la possibilité d’obtenir un
financement par des investisseurs en capital. Or, comme nous le détaillerons par la suite, cette
obtention serait favorable a la croissance. Ainsi, d’aprés ces auteurs, il existerait un lien

négatif entre 1’obtention d’aides publiques et la croissance des entreprises. On ne peut donc

39 Rappelons qu’il s’agit d*un Concours organisé par le Ministére de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche (MESR) et
la Direction Générale de la Recherche et de I’Innovation (DGRI) qui vise a détecter et a faire émerger des projets de création
d’entreprises innovantes en soutenant les plus prometteurs grace a une aide financiére et a un accompagnement adapté. Les
lauréats du Concours « Emergence » peuvent bénéficier d’une subvention allant jusqu’a 45 000€ et ceux du Concours
« Création-Développement » peuvent obtenir jusqu'a 450 000€.Le public d’entreprises lauréates du Concours est
relativement large car la collaboration avec le milieu académique n’est pas un critére de sélection’ D’apres le MESR, seuls
63% des projets récompensés mettent en ceuvre les résultats de la recherche publique. Pour participer, un projet doit porter
sur une technologie innovante : « il s’agit d’un projet de développement d’un nouveau produit ou service préalablement a sa
mise sur le marché et qui nécessite pour 1’entreprise en création une activité intense de recherche et développement [...]. Un
projet de service innovant n’est éligible au concours que lorsque le service est associé ou s’appuie sur une technologie
innovante. »

(Source : http://www.enseignementsup-recherche.gouv.fr/cid20549/foire-aux-questions-concours-national.html#q1)
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pas conclure quant au sens du lien qui existe entre le fait de bénéficier d’aides publiques et la

croissance.

Ensuite, le troisiéme type d’accompagnement que 1’on peut citer correspond a celui qui peut
étre fourni par un incubateur. Le sens de la relation semble plus clair ici. La littérature conclut
de maniere générale a un impact positif de ’accompagnement par un incubateur lors de la
création de I’entreprise sur la croissance de celle-ci (Berger-Douce, 2005). Cet impact positif
se traduit tout d’abord par un taux de survie beaucoup plus élevé pour les entreprises incubées
(Schmitt et al., 2004). D’aprés Chabaud et al.(2003), le taux de mortalité des entreprises
incubées (ou accompagnées par des pépinieres d’entreprises) serait deux a quatre fois
inférieur a celui des entreprises non accompagnées. L’impact positif de ces dispositifs sur la
croissance s’explique notamment car ils favorisent la mise en place de certaines structures, de
certaines stratégies au sein de I’entreprise qui sont elles-mémes favorables a la croissance ou
attirent des dirigeants dont le profil I’est aussi. Par exemple, les incubateurs semblent attirer
des créateurs qui auraient un capital humain plus élevé, qui auraient plus facilement acces a
du financement, ainsi qu’une capacité d’innovation plus importante et moins de réticence a
lier des accords formels avec des parties prenantes extérieures (accords technologiques avec
des industriels, accords de recherche avec des universités, accords commerciaux avec des
clients et des fournisseurs...)*'(Stephany & Vedel, 2005). De plus, dans le cas spécifique de
I’accompagnement des entreprises innovantes, ces incubateurs ont également pour rdle
d’aider le dirigeant a lever des fonds, ce qui est un autre point favorable au soutien de la

croissance (Labex Entreprendre, 2014).

Pour terminer sur la notion d’accompagnement, certaines entreprises peuvent 1’étre de
maniere plus ou moins étroite par un laboratoire de recherche public. Par exemple, si le
dirigeant était auparavant chercheur dans ce type de laboratoire et qu’il a choisi de créer une
spin-off académique, c'est-a-dire une entreprise dont le développement est basé sur une
technologie issue de son laboratoire d’origine (Nosella & Grimaldi, 2009), il peut par la suite
mettre en place des accords de recherche avec son ancien laboratoire. L’impact de ce type de
lien semble cependant plutdt négatif puisque dans une étude réalisée aupres de chercheurs
primo-entrepreneurs ayant créé ce type d’entreprise, Boissin et al.(2009) ont tendance a
montrer que les dirigeants qui « se sont le plus émancipés de leur laboratoire sont aussi ceux

qui connaissent la croissance la plus forte » (p.60).

3! Nous détaillerons I’influence de toutes ces caractéristiques sur la croissance dans la suite de ce travail.
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2.2.1.3 Influence du niveau d’innovation sur la croissance

Le niveau d’innovation de I’entreprise semble également étre corrélé avec son taux de
croissance. En effet, dans leur étude, Toulouse & Bourdeau(1994) montrent que les
entreprises au départ fulgurant suivi d’une forte croissance basent en général leur activité sur
un « nouveau produit unique et trés innovateur développé grace a une percée jugée importante
ou trés importante dans le domaine scientifique » (p.8). Gimmon & Levie(2010) montrent
quant a eux que le nombre de brevets déposés ou possédés par 1’entreprise représente un
signal positif pour I’entrée de potentiels investisseurs en capital. Or, comme nous 1’avons dit
précédemment et comme nous [’expliquerons plus en détail par la suite, 1’entrée
d’investisseurs est un facteur trés favorable a la croissance. Nous pouvons en conclure qu’un
niveau d’innovation ¢élevé, caractérisé notamment par le nombre de brevets détenus par

I’entreprise, est favorable a la croissance.

2.2.1.4 Influence du marché visé sur la croissance

Pour finir, le marché visé par I’entreprise et notamment 1’étendue de ce marché sont
¢galement liés a la croissance. Ainsi, plus ce marché est important et plus la croissance, en
paralléle, pourrait a priori étre rapide. Les sociétés qui réalisent un fort pourcentage de leur
chiffre d’affaires a I’étranger ont tendance a connaitre une plus forte croissance (Feeser &
Willard, 1990; Toulouse & Bourdeau, 1994) dans la mesure ou leur marché est beaucoup plus
¢tendu que celui d’une nation. Certains auteurs s’accordent sur ce point en confirmant que
selon eux, des entreprises fortement spécialisées auraient intérét a élargir régionalement leur
marché afin d’augmenter leur potentiel de croissance (Lasch, 2005). D’autres, cependant,
nuancent ce propos en soulignant le risque élevé de disparition des entreprises qui mettent en
place deés la création une tres forte internationalisation (Sapienza et al., 2003). En effet, la
concurrence peut étre tres rude sur ces marchés internationaux de par la présence, notamment,
d’entreprises de taille plus importante déja implantées. De plus, les start-up sont des
entreprises qui souvent, manquent de ressources internes (Chanut-Guieu & Guieu, 2011a),
notamment en termes de compétences interculturelles (Bartel-Radic, 2009), ce qui peut rendre
une ouverture rapide a I’international relativement compliquée. Ainsi, une petite entreprise
qui se focalisera sur un plus petit marché connaitra une croissance plus lente mais serait
susceptible d’atteindre plus rapidement la rentabilité. Au contraire, une entreprise qui s’ouvre
des le départ connaitra plus facilement de son coté une croissance forte et rapide mais plus

risquée (Mangematin et al., 2003).
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2.2.2  La structure de gouvernance comme facteur de croissance

D’apreés Grundei & Talaulicar(2002) ainsi que d’aprés un rapport de I’OCDE (2004) qui
porte sur les bons principes de gouvernance au sein des entreprises, « le gouvernement
d’entreprise est I’un des principaux facteurs d’amélioration de I’efficience et de la croissance
¢économiques et de renforcement de la confiance des investisseurs » (OCDE, 2004, p. 11). En
effet, ’application de certaines régles « traditionnelles » de gouvernance dans les start-up,
semble pouvoir leur étre profitable dans la mesure ou elles représentent un signal positif en
termes d’organisation de ’entreprise en vue de la croissance future voire de I’entrée de
potentiels investisseurs (Cerrada & Janssen, 2006). Ainsi, la gouvernance semble importante a
prendre en compte lorsque I’on étudie les facteurs de croissance d’une société. La structure de
gouvernance d’une entreprise est composé de différents acteurs et mécanismes et certains
auront une influence plus ou moins forte sur la croissance : la forme juridique, le conseil

d’administration, I’équipe de co-fondateurs ou encore 1’équipe de direction.

2.2.2.1 La forme juridigue comme facteur de croissance

Tout d’abord, la forme juridique peut effectivement étre corrélée a la croissance de

I’entreprise (Dahlqvist et al., 2000).

Dans une recherche qui s’intéresse aux PME frangaises ayant été lauréates du Concours
d’Aide a la création d’entreprises de technologies innovantes et a leur croissance, Benslimane
et al.(2009) mettent en évidence plusieurs facteurs de croissance de ces entreprises. En
particulier, tout comme I’¢tude du Labex Entreprendre (2012) qui portent sur des entreprises
innovantes incubées, elles soulignent I’impact de la structure juridique sur ce phénomene et
montrent que pour une entreprise innovante, le fait d’étre structurée en Société a
Responsabilité Limitée (SARL) a un impact négatif sur la croissance. Au contraire, ce sont les
Sociétés Anonymes (SA) et les Sociétés Anonymes Simplifiées (SAS) qui connaitraient la

croissance la plus importante.

Enfin, Grundei & Talaulicar(2002), tout en allant dans le méme sens que les recherches citées
précédemment, précisent que cette corrélation observée entre structure juridique et croissance
peut étre envisagée au travers de la structure de gouvernance mise en place. Selon eux, une
forme juridique spécifique signifie une structure de gouvernance particuliere (par exemple, en
France, une SA doit obligatoirement mettre en place un conseil d’administration), qui va elle-

méme influencer la croissance.
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Ainsi, la structure juridique est bien la premiere variable a prendre en compte si I’on veut

caractériser la structure de gouvernance d’une société.

2.2.2.2 Le conseil d’administration et son influence sur la croissance

Ensuite, la présence, I’implication ainsi que la composition du conseil d’administration vont
elles aussi étre corrélées a la croissance de ’entreprise. En effet, plusieurs études montrent
que les entreprises dans lesquelles le conseil d’administration est réellement impliqué
connaissent une croissance plus forte (Cerrada & Janssen, 2006). Janssen(2011) approfondit
cette idée en soulignant que I’implication plus ou moins forte des administrateurs est
caractérisée a la fois par la surveillance efficace qu’ils peuvent avoir sur les activités des
managers et par leur role plus ou moins actif dans la définition de la stratégie. D’autres
auteurs soulignent également que 1’efficacité du conseil d’administration est favorable a la
performance de ’entreprise et que cette efficacité est expliquée ou caractérisée par différents
facteurs (Payne et al., 2009) : le niveau de connaissances disponible au sein du conseil
d’administration, I’information disponible, le temps passé sur des activités pertinentes et le
pouvoir relatif entre conseil d’administration et dirigeant. Par exemple, les conseils
d’administration qui ont un fort pouvoir sur le dirigeant seraient plus proactifs et plus

impliqués dans la stratégie, ce qui serait synonyme d’une meilleure performance.

Ainsi, ce premier point qu’est ’implication du conseil est a relier avec le second qui porte sur
les compétences qu’il détient. En effet, I’hétérogénéité des membres du conseil en termes
fonctionnel (c'est-a-dire 1’hétérogénéité de leurs expériences professionnelles passées :
expérience en management, en finance, en marketing, en ressources humaines, expérience
technique, expérience en comptabilité...) serait favorable a I’innovation et donc a la
croissance, au contraire d’une trop grande hétérogénéité en termes d’age ou de niveau

d’éducation (Bantel & Jackson, 1989).

De plus, il faut tout de méme qu’une partie de cette expérience fonctionnelle soit issue de la
méme industrie, c'est-a-dire du méme secteur d’activité, que celle de I’entreprise. En effet, il
existe une relation positive entre 1’expérience passée des administrateurs dans le secteur de

I’entreprise et la croissance de celle-ci (Kor & Sundaramurthy, 2009).
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Pour finir, il semble important pour favoriser la croissance que le conseil d’administration
contienne une certaine proportion d’administrateurs indépendants®*(Daily & Dalton, 1993).
Kor & Sundaramurthy (2009) montrent également, dans une étude sur 72 entreprises
technologiques américaines dans le domaine de la santé, que le capital humain et social de ces
administrateurs indépendants est significativement corrélé avec la croissance de I’entreprise.
Ils mettent par exemple en évidence une corrélation positive entre la participation de ces
administrateurs indépendants a d’autres conseils d’administration et la croissance de
I’entreprise. Celle-ci est également corrélée positivement avec le nombre d’administrateurs
qui étaient des fondateurs et négativement cette fois-ci avec le nombre moyen d’années du
mandat des administrateurs. Plus que la présence d’administrateurs indépendants, c¢’est donc
leurs compétences et leur origine qui influencent la croissance. Hambrick & Crozier(1985)
ont ¢également montré que la présence d’administrateurs indépendants faisant partie de
grandes entreprises (et ayant 1’expérience de la formalisation et de l’organisation de la
croissance) est favorable aux trajectoires d’hyper-croissance car ils apportent des
compétences qui peuvent manquer aux membres de [’entreprise. Enfin, cette notion
d’indépendance du conseil d’administration peut aussi €tre appréhendée au travers de la
dualité du poste de dirigeant. Ainsi, une séparation de fonction entre le directeur général et le
président du conseil d’administration serait elle aussi favorable a la croissance (Daily &

Dalton, 1993).

2.2.2.3 Influence de I’équipe de fondateur et de 1’équipe de direction sur la croissance

De nombreuses études montrent également qu’un dirigeant qui ne créé pas son entreprise seul
a plus de chance de réussir dans la mesure, notamment, ou il n’est pas seul pour prendre les
décisions stratégiques les plus importantes. Ainsi, les entreprises dirigées par une équipe de
fondateurs puis plus tard par une équipe de direction ont plus de chances de connaitre une
croissance forte (Janssen, 2011). Ceci est notamment vrai, selon Feeser & Willard(1990) et
Dromby(2000) dans les PME de haute technologie. Cette relation positive entre la présence
d’une équipe de direction et la croissance proviendrait notamment de la complémentarité
cognitive qui existe au sein de cette équipe. Ainsi, un manque d’hétérogénéité cognitive au
sein de I’équipe serait un frein a la croissance (Bower, 2003) et rallongerait méme la période
d’incubation et donc les différentes phases de la création (Vanaelst et al., 2006). Sur la base

de leur étude qui porte sur 21 entreprises technologiques québécoises a succes, Toulouse

32 Selon Daily & Dalton (1993), les administrateurs indépendants sont des membres du conseil d’administration qui ne sont
pas salariés de I’entreprise.
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&Bourdeau(1994) décrivent par exemple le «profil type » d’une équipe de direction
favorable a une forte croissance : elle comporterait au moins 2 ou 3 personnes, ses membres
auraient entre 37 et 42 ans (selon les auteurs, les dirigeants plus jeunes dirigeraient des
entreprises avec une croissance plus faible dans le domaine des entreprises de technologie). Il
faudrait également que les membres de 1’équipe aient une forte expérience dans le secteur
d’activité de I’entreprise et que leurs expériences et compétences soient complémentaires.
Cependant, cette relation positive entre la présence, la taille et I’hétérogénéité de 1’équipe de
direction est a nuancer. En effet, Lasch(2005) de son c6té, ne met en évidence aucune relation

significative entre la croissance et le fait que le dirigeant soit entouré par une équipe.

2.2.2.4 Influence des salariés, clients et fournisseurs sur la croissance

Pour finir, les relations avec d’autres parties prenantes peuvent également étre corrélées a la
croissance. En effet, dans son étude qui cherche a mettre évidence les caractéristiques
principales des PME a forte croissance, Julien(2000) montre justement que l’une des
caractéristiques de ces sociétés est d’impliquer trés fortement ses salariés et notamment ses
cadres dans I’entreprise. L objectif est de les motiver au mieux, ce qui serait favorable a la
croissance. Pour cela, les sociétés qui connaissent une forte croissance ont tendance a offrir a
leurs cadres une rémunération variable en fonction des résultats de la société, que celle-ci
passe par des primes ou par des stock-options, c'est-a-dire par une entrée dans le capital de la
société. De plus, ces entreprises cherchent a responsabiliser ces cadres le plus possible,
notamment en favorisant leur participation aux prises de décisions stratégiques qui peuvent
potentiellement affecter le futur de la société. Julien(2000) montre également que la mise en
place de partenariats forts et formels avec des clients et des fournisseurs semble étre favorable

a la croissance.
2.2.3 La présence d’investisseurs comme facteur de croissance

Julien(2000) souligne que les problémes pour trouver des sources de financement sont cités
par 38% des dirigeants comme des freins a la croissance. Or les financeurs « classiques » que
sont par exemple les banques ne semblent pas adaptés a des entreprises telles que les start-up
a cause de la trop forte incertitude liée a leur financement et au risque trop important qui y est

associ¢ (Denis, 2004). C’est pourquoi les investisseurs en capital (capital-risqueur ou
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Business-Angel™) sont des sources centrales de financement primordiales dans ces

entreprises.

Ainsi, la majorit¢ des ¢études fait ressortir une relation positive entre la présence
d’investisseurs en capital et la croissance des start-up (Colombo & Grilli, 2010; Grilli &
Murtinu, 2011; Langeland, 2007; Lasch, 2005; Magnier & Tassone, 2012). Que la croissance
soit mesurée en termes de chiffre d’affaires ou d’effectifs, cette relation positive est soulignée
par plusieurs auteurs comme Bertoni et al.(2005) dans une recherche sur de jeunes entreprises
de technologies innovantes,Bertoni et al.(2013) dans une recherche sur les roles des
investisseurs en capital dans 324 entreprises innovantes espagnoles ou encore Bertoni et
al.(2013) sur un échantillon de 531 jeunes entreprises de technologies innovantes italiennes.
La recherche menée par Saty Kouame(2012) sur les jeunes entreprises innovantes frangaises
confirme cette idée en montrant que le taux de croissance moyen annuel du chiffre d’affaires
des entreprises ayant été financées par ce type d’investisseurs est 1,6 fois supérieur a celui des
autres sociétés. En termes d’effectif, la différence est encore plus marquée puisque le taux est

cette fois 3 fois supérieur dans les entreprises ayant fait entrer des investisseurs.
Plusieurs explications sont avancées pour analyser cet apport des investisseurs en capital :

- Tout d’abord, il y aurait un effet de sélection (Bertoni et al., 2013), c'est-a-dire que les
investisseurs choisiraient des le départ des entreprises qui avaient déja un fort potentiel
de croissance. Il serait alors logique que celles-ci surpassent leurs homologues apres
I’entrée des investisseurs, sans forcément que ces derniers soient I’unique cause du
phénomene.

- Ensuite, les investisseurs peuvent aussi étre considérés comme jouant un role plus actif
dans la croissance de 1’entreprise en lui apportant de la valeur (Croce et al., 2013),
notamment par de 1’apport de compétences. Cela peut par exemple permettre d’aboutir
a la professionnalisation de 1’équipe de direction de D’entreprise (Sapienza et

al., 1996).

3% Un capital-risqueur est un intermédiaire financier spécialisé qui va lever des fonds auprés d’investisseurs (fonds de
pensions, banques, compagnies d’assurance...) et qui va les réinvestir au sein d’entreprises a fort potentiel de croissance avec
pour objectif de réaliser une plus-value importante lors de sa sortie du capital de cette société (Savignac, 2007). Un Business-
Angel, quant a lui, est « une personne physique qui investit une partie de son patrimoine personnel directement dans une
entreprise. [...] Elle met souvent a disposition de I’entrepreneur ses compétences, son expérience et son réseau relationnel »
(Certhoux, 2007, p. 1).
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- De plus, la présence d’investisseurs peut étre favorable a la croissance dans la mesure
ou ces derniers jouent également un role de controle et de surveillance sur les activités
de ’entreprise et des dirigeants, ou ils peuvent potentiellement apporter des ressources
financieres supplémentaires lors de tours de table suivants et ou ils apportent leur

réputation et leur 1égitimité pour valoriser I’entreprise (Manigart & Wright, 2013).

De maniére complémentaire, Cumming & Johan (2007) montrent que plus les capital-
investisseurs ont une part importante dans le capital de 1’entreprise, et donc plus leur pouvoir
d’influencer les décisions est fort, plus ils joueraient leur role de conseil auprés des dirigeants.
Contrairement & Brunninge, Nordqvist, & Wiklund (2007) qui montrent qu’une augmentation
de la concentration du capital serait négative pour la croissance, ces auteurs émettent 1’idée
qu’il serait nécessaire que les investisseurs aient une part significative du capital pour étre

réellement investis dans 1’entreprise et donc favoriser la croissance.

Pour finir, il existe deux types principaux d’investisseurs en capital, les capital-risqueurs et les
Business-Angel(Certhoux & Rédis, 2011; Denis, 2004). Ainsi, certains auteurs considerent
qu’un investissement simultané de ces deux types de financeurs serait favorable a la
croissance (Bonnet & Wirtz, 2012). En effet, ils ont un horizon temporel différent lors de leur
investissement, notamment en termes de délais de sortie. De plus, leurs objectifs ne sont pas
non plus forcément les mémes. Si les capital-risqueurs ont vraiment un délai de sortie a plus
ou moins court terme pour réaliser une forte plus-value, les Business-Angel quant a eux sont
plutot présents par intérét personnel dans I’accompagnement du dirigeant et donc parfois prét
a ne sortir du capital qu’a une échéance plus lointaine si I’entreprise en a besoin pour soutenir

sa croissance (Bruton et al., 2010).

Pour résumer, la croissance d’une start-up peut étre influencée par différents facteurs liés a la
structure de 1’entreprise elle-méme : des caractéristiques démographiques (taille, age,
accompagnement et niveau d’innovation), les caractéristiques de sa structure de gouvernance
(forme juridique, présence, composition et implication du conseil d’administration ou encore
présence d’une équipe de co-fondateur et de direction) mais aussi le type de financement

(présence d’investisseurs tels que des capital-risqueurs et/ou des Business-Angel).
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2.3 Facteurs de croissance liés au dirigeant

Apres avoir montré que la croissance d’une start-up peut étre influencée a la fois par des
caractéristiques externes, c'est-a-dire 1’environnement économique dans lequel elle se
développe, et des caractéristiques qui lui sont propres, c'est-a-dire sa structure interne, nous
allons maintenant nous intéresser aux caractéristiques du dirigeant qui peuvent elles aussi
avoir un impact important sur les trajectoires de croissance. En effet, le dirigeant va jouer un
role central dans la croissance de son entreprise en fonction notamment de ses motivations et
de ses intentions pour le futur (Cliff, 1998). Ainsi, « au-dela des opportunités de croissance et
de I’organisation, la vision des dirigeants [...] faconne les orientations stratégiques donc
nécessairement les chemins de croissance » (Boissin et al., 2009, p. 47). 1l s’agit donc de
comprendre quelles caractéristiques personnelles des dirigeants peuvent permettre de mieux

comprendre leur influence sur les trajectoires de croissance de leur société.

Dans un premier temps, nous allons nous intéresser a leurs caractéristiques
sociodémographiques puis nous approfondirons nos recherches en nous penchant sur les

caractéristiques psychosociologiques importantes pour cette recherche.

2.3.1 Les caractéristiques sociodémographiques des dirigeants comme facteurs de

croissance

Nous nous intéressons aux caractéristiques sociodémographiques des dirigeants comme
facteurs de croissance sur la base de la théorie des échelons supérieurs® développée
notamment par Hambrick & Mason(1984). D’apres ces auteurs, les résultats d’une entreprise,
a la fois les stratégies mises en place et 1’efficacité¢ de ces stratégies, peuvent étre envisagés
comme un reflet des valeurs et de la base cognitive des acteurs ayant du pouvoir dans
I’entreprise, comme par exemple le dirigeant ou son équipe de direction. Cette théorie des
échelons supérieurs s’est construite notamment en opposition a la vision de 1’entreprise selon
les théoriciens de I’écologie des populations (Hannan & Freeman, 1977) qui minimisent
totalement le rdle des dirigeants dans la définition de la stratégie d’entreprise et considérent
que la présence de différentes formes organisationnelles dans 1’économie peut étre
uniquement expliquée par la disparition de certains types d’entreprises suite a un phénomene
de « sélection naturelle » opéré par les forces concurrentielles et donc par I’environnement

externe de la société (Miller & Toulouse, 1986). Au contraire, la théorie des échelons

*Upper Echelon Theory (UET)
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supérieurs postule que les dirigeants, et notamment ceux de petites structures, vont influencer
la performance de leur entreprise au travers des décisions stratégiques qu’ils vont prendre.
Cette théorie suppose également que ces choix dépendront des schémas cognitifs et des biais
comportementaux des dirigeants (Charreaux, 2008; Finkelstein & Hambrick, 1990). Ces deux
¢léments sont alors eux-mémes déterminés a la fois par les caractéristiques psychologiques du
dirigeant (c'est-a-dire ses valeurs, ses modéles cognitifs et plus généralement les
caractéristiques de sa personnalité) et par ses expériences passées. L’un des principes
fondamentaux de la théorie des échelons supérieurs est que 1’expérience passée observable du
dirigeant (c'est-a-dire ses caractéristiques démographiques) est systématiquement reliée a ses
caractéristiques psychologiques (Knight et al., 1999; Naranjo-Gil, Hartmann, & Maas, 2008;
Nielsen, 2009). Lorsqu’il doit prendre une décision, chaque dirigeant apporte ses
« expériences passées » avec lui, celles-ci reflétant en fait ses valeurs et ayant un role de filtre
entre le dirigeant et la réalité. Ainsi, les schémas cognitifs du dirigeant créent un « écran »
entre la situation réelle et son évaluation, sa perception de cette situation (Hambrick &
Mason, 1984). Pour ces auteurs, les caractéristiques démographiques du dirigeant, telles que
son age, la durée de sa présence dans I’entreprise, son expérience fonctionnelle ou encore sa
formation sont des indicateurs de son expérience passée qui reflétent ses schémas cognitifs.

Le schéma ci-dessous propose une syntheése de ce raisonnement.

Figure 4 : Role des caractéristiques personnelles du dirigeant dans la croissance d'aprés
la théorie des échelons supérieurs

r
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Source : Hambrick &Mason(1984, p. 198)

Sur ces bases, nous allons présenter les principales caractéristiques sociodémographiques qui
concernent le dirigeant et qui peuvent avoir une influence sur la trajectoire de croissance de

son entreprise (Bosma et al., 2004). En nous appuyant sur une classification proposée par
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Dahlqvist et al.(2000), nous pouvons regrouper ces facteurs selon deux critéres principaux : le

capital humain général et le savoir-faire managérial et entrepreneurial.

2.3.1.1 Influence du capital humain général du dirigeant sur la croissance de son entreprise

Nous allons dans un premier temps nous intéresser au capital humain général détenu par le
dirigeant puisqu’il s’agit de 1'un des facteurs les plus utilisés dans les recherches sur la
croissance des entreprises (Lasch, 2005). Ce capital humain général peut étre défini comme
I’ensemble des compétences et connaissances d’un individu développées grace a I’éducation,
I’entrainement et I’expérience (Kor & Sundaramurthy, 2009) et peut s’exprimer au travers de
I’age, du niveau d’éducation ou encore du sexe (Lasch, 2005; Stephany & Vedel, 2005;
Wiklund et al., 2009).

L’impact de 1’dge du dirigeant sur la croissance est un théme sur lequel des recherches
contradictoires ont émergé. A priori, on consideére en général une relation négative entre 1’age
du dirigeant et la croissance de I’entreprise (Hambrick & Mason, 1984). Un dirigeant plus agé
serait en effet plus conservateur, rechercherait plutét un stafu quo organisationnel et
apprécierait moins le changement, et serait moins enclin a prendre des risques. Au contraire,
un dirigeant plus jeune serait plutot favorable a la mise en place de stratégies novatrices et
risquées, souvent associées a une forte croissance (Janssen, 2011). Dans ce sens, plusieurs
¢tudes montrent bien une relation négative entre 1’age du dirigeant et la croissance de sa
société (Delmar, 1997). Par exemple, Benslimane et al.(2009) montrent que dans le cas de
start-up francaises ayant été lauréates du Concours d’aide a la création d’entreprises de
technologies innovantes, il existe une relation négative entre 1’dge et la croissance. Les
dirigeants de plus de 45 ans ont ainsi un chiffre d’affaires inférieur a leurs homologues plus
jeunes trois ans apres la création. Cependant, cette relation n’est pas aussi €vidente qu’il y
parait. En effet, une étude réalisée par la Haute Ecole de Gestion de Geneve, qui cherche a
mettre en évidence les facteurs clés de succes des start-up suisses, montre au contraire que les
dirigeants des entreprises qui réussissent le mieux ont tendance a étre plus agés (HEG, 2003).
Cette étude postule que cette constatation peut s’expliquer par la plus grande expérience
professionnelle des dirigeants et par les moyens financiers plus importants qu’ils ont pu
acquérir avant de lancer leur entreprise. Lasch(2005), quant a lui, dans une étude qui
s’intéresse aux déterminants de la croissance des start-up des technologies de 1’information et
de la communication, ne trouve aucune relation significative entre 1’age du dirigeant et la

croissance de sa Sociéteé.
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L’impact du genre sur la croissance est lui aussi plutét ambigu. A priori, le fait que le
dirigeant soit une femme serait plutdt négatif pour la croissance. En effet, les femmes
entrepreneurs devraient faire face a des obstacles liés a I’éducation, I’environnement
professionnel mais aussi a la pression familiale (Kalleberg & Leicht, 1991) qui limiteraient la
croissance de leur société. De plus, selon Cliff(1998), les femmes seraient plus enclines a se
fixer un seuil au-dela duquel elles ne souhaiteraient pas croitre. Or, ce seuil serait en général
inférieur a celui de leurs homologues masculins. Elles seraient donc moins motivées par une
forte croissance. Plusieurs études confirment cette relation négative en montrant que le fait
d’étre une femme pénalise la croissance de I’entreprise :

- Douglas (2013) montre une relation négative faible mais significative entre le fait
d’étre une femme et la croissance.

- Dans une étude basée sur 1’analyse de la croissance de 4200 entreprises suédoises de
moins de 20 salariés, Du Rietz & Henrekson (2000) confirment les résultats de
nombreuses études précédentes en mettant en évidence une moindre performance, en
termes de chiffre d’affaires, des entreprises dirigées par des femmes.

- Les résultats de Janssen (2002) vont dans le méme sens puisqu’il montre lui aussi que
le fait que le dirigeant des PME belges soient une femme diminue les chances de

croissance de leur entreprise.

De manicre générale, il semblerait que la croissance des entreprises soit négativement

influencée par le sexe féminin de leur dirigeant (Lasch, 2005).

Cependant, d’autres recherches mettent en évidence 1’absence de relation entre le sexe et la
croissance. Pour Kalleberg & Leicht (1991) ou pour Robb & Watson (2012), les femmes
n’ont pas moins de chance de réussir et donc de mener leur entreprise a la croissance. Ainsi,
méme si de nombreuses ¢tudes soulignent une relation négative, il n’est finalement pas acquis

que le fait d’étre une femme soit définitivement un frein pour la croissance de son entreprise.

Enfin, un dernier critére important concernant le capital humain général concerne la formation
du dirigeant. Il est tout d’abord intéressant de se pencher sur le niveau d’étude de celui-ci et
les recherches vont ici pour la plupart dans le méme sens en montrant que plus le dirigeant a
un niveau d’étude élevé et plus son entreprise aura de chance de connaitre une croissance
forte et rapide (Bosma et al., 2004; Colombo & Grilli, 2010; Julien, 2000; Moati et al., 2006).
Comme précédemment pour les autres composantes du capital humain général, on peut

cependant nuancer ce point puisque certaines études ne trouvent pas de relation entre le
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niveau d’étude et la croissance, comme par exemple celle de Lasch(2005). Toujours en ce qui
concerne la formation, Janssen(2002) montre que le fait que le dirigeant ait fait des études qui
sont en rapport direct avec le secteur d’activité de son entreprise est relié positivement a la

croissance.

2.3.1.2 Le savoir-faire managérial et entrepreneurial comme facteur de croissance

Deuxiémement, nous allons nous intéresser au savoir-faire managérial et entrepreneurial des
dirigeants. En effet, I’expérience professionnelle passée d’un entrepreneur est 8 méme de lui
fournir des savoirs plus ou moins tacites que ce soit en termes de création d’entreprise ou de
connaissance de I’industrie et des opportunités du marché (Dahlqvist et al., 2000) qui pourront
potentiellement étre des points en faveur de la croissance de sa société. La performance d’un
dirigeant n’est donc pas « déterminée seulement pas son talent, les circonstances et la
chance »**(Bosma et al., 2004, p. 228) mais aussi par son expérience, qu’elle soit

entrepreneuriale ou managériale.

Tout d’abord, I’expérience fonctionnelle du dirigeant est importante a prendre en compte.
Ainsi, le fait qu’un dirigeant de start-up ait une expérience préalable dans 1’industrie, c'est-a-
dire dans le secteur d’activité, de sa société est un point qui devrait favoriser la croissance de
cette derniere (Feeser & Willard, 1990; Janssen, 2002; Lasch, 2005). Dans une étude qui porte
sur des entreprises du secteur des hautes technologies, Feeser & Willard(1989) expliquent
qu’il est nécessaire que le dirigeant ait une expérience préalable dans le secteur d’activité de
sa société pour soutenir la croissance. En effet, dans le domaine des hautes technologies, le
niveau de complexité de I’activité et le caractére risqué et volatile de I’environnement font
que ces compétences spécifiques a 1’industrie sont un pré requis indispensable si le dirigeant

veut espérer réussir (Toulouse & Bourdeau, 1994).

Ensuite, I’expérience entrepreneuriale, c'est-a-dire I’expérience préalable de création ou de
direction d’une autre entreprise, est elle aussi importante a prendre en compte. De maniere
générale, la littérature semble montrer que le fait que le dirigeant posséde une expérience
entrepreneuriale est corrélé significativement avec la croissance de sa société (Bertoni et al.,
2005; Fabre & Kerjosse, 2006; Moati et al., 2006). Dans ce sens, Asquin & Chastand(2009),
dans une ¢étude qui porte sur la croissance des jeunes entreprises innovantes de la région
Rhone-Alpes, en France, montrent que le fait que le dirigeant ait déja dirigé une autre

entreprise explique de maniere tres significative la variation du chiffre d’affaires a 5 ans de sa

33« The firm founder’s performance is determined not only by his talent, the circumstances and good luck »
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société. Ainsi, les entreprises créées par les dirigeants ayant cette expérience précédente se
positionnent notamment de manicre majoritaire sur un chiffre d’affaires supérieur a 5 millions
d’euros a la fin de cette période. Cependant, comme pour beaucoup de variables, ce point est a
nuancer. En effet, Lasch (2005) montre dans son ¢tude sur les start-up des technologies de
I’information et de la communication qu’il n’existe a priori, selon lui, pas de lien significatif
entre la croissance et I’expérience de création d’entreprise. Il va méme plus loin en précisant

que certains auteurs €tablissent une corrélation négative entre ces deux variables.
2.3.2 Les caractéristiques psychosociologiques des dirigeants comme facteurs de croissance

Nous venons de montrer que certaines caractéristiques sociodémographiques liées au
dirigeant peuvent permettre, dans une certaine mesure, d’expliquer les trajectoires de
croissance de son entreprise. Cependant, d’apres Daval, Deschamps, & Geindre(2002, p. 57),
« I’histoire, la formation et 1’expérience ne suffisent pas a expliquer les différents types
[d’entrepreneurs], ni a comprendre leurs comportements. Des caractéristiques d’ordre
psychologique (motivations de 1’entrepreneur, aspect cognitif de 1’individu) et managérial
(comportement de gestion de I’entrepreneur, aspect conatif de I’individu) » doivent étre

ajoutées.

Ainsi, nous allons maintenant nous intéresser a certaines caractéristiques psychosociologiques
liées au dirigeant et qui sont susceptibles de nous permettre d’approfondir les explications de
la relation entre celui-ci et la croissance de son entreprise, notamment dans les start-up. En
effet, d’aprés Miller & Toulouse(1986), la relation entre la personnalité du dirigeant et les
caractéristiques de son entreprise est d’autant plus forte que les sociétés sont de petite taille et
qu’elles évoluent dans un secteur d’activité fortement dynamique. Nous allons tout d’abord
montrer que certains traits de personnalité spécifiques peuvent étre reliés a la croissance des
entreprises, comme par exemple le lieu de contréle du dirigeant, sa flexibilité, son besoin
d’accomplissement ou de maniére plus spécifique, sa capacité a perdre le controle. Ensuite,
nous montrerons que plusieurs typologies se basant sur ces caractéristiques
psychosociologiques permettent d’ores et déja d’appréhender en partie ces notions de maniere

globale.
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Pour commencer, la notion de traits de personnalité est souvent utilisée pour décrire les
caractéristiques psychosociologiques des dirigeants. Ils sont définis comme des
caractéristiques psychologiques durables, stables dans le temps et qui se manifestent par des
comportements en adéquation avec ces caractéristiques (Herron & Robinson, 1993). Certains
auteurs critiquent cette notion de traits car elle n’a pour I’instant pas abouti a des conclusions
claires quant a sa relation avec la croissance des entreprises (Janssen, 2011). Cependant, des
¢tudes récentes montrent qu’il est tout de méme intéressant de prendre en compte ces traits de
personnalité¢ puisqu’ils pourraient en fait expliquer la croissance mais plutdt de maniére
indirecte. Ainsi, ils joueraient un réle important sur la croissance via des variables médiatrices

comme par exemple la motivation du dirigeant (Baum et al. , 2001).

- On trouve tout d’abord des traits assez classiques et trés souvent utilisés dans les
études sur I’entrepreneur, que ce soit concernant la création ou de la croissance des
entreprises. L un des premiers traits étudié est le lieu de contrdle du dirigeant36. Celui-
ci refléte les croyances des individus quant a leur capacité a controler eux-mémes, et
donc a avoir un réel impact sur les événements de leur vie (Hodgkinson, 1992). Un
individu qui considere qu’il peut avoir un contrdle important sur les événements qui
surviennent dans sa vie aura un lieu de contrdle plutot interne. Au contraire, une
personne qui consideére que ce sont des facteurs externes (que ce soit d’autres
individus, le hasard ou la chance) qui influencent ces éveénements et qu’elle-méme n’a
aucun controle dessus, aura plutét un lieu de contrdle externe. Méme si Miller &
Toulouse (1986) expliquaient que cette notion de lieu de contrdle était assez peu liée a
la mise en place de telle ou telle stratégie dans une entreprise, plusieurs auteurs ont
depuis associé un lieu de contrdle interne du dirigeant a une plus forte croissance de
son entreprise (Hodgkinson, 1992 ; Poon, 2006 ; Ward, 1993). En effet, un dirigeant
qui considere qu’il est en mesure d’avoir une réelle influence sur la trajectoire de son
entreprise sera sans doute plus enclin a mettre en place des stratégies de croissance
puisqu’il croira sans doute plus facilement a leurs chances de succes. Au contraire, un
dirigeant qui considére qu’il n’a aucune influence sur la réussite de son entreprise mais
que celle-ci est déterminée uniquement par des facteurs externes ne verra peut étre pas

I’intérét de faire D'effort de mettre en place lui-méme ce type de stratégies.

3% En anglais : « locus of control »
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- La notion de flexibilit¢ des dirigeants est également citée comme étant un trait de
personnalité qui peut avoir une influence sur la croissance des entreprises. En effet,
Miller & Toulouse (1986) montrent que celle-ci est significativement reliée a une
formulation plus intuitive de la stratégie, a la prise de risque, a la réactivité ou encore a
la mise en place d’organisations trés informelles, autant de facteurs qui peuvent étre

reliés a la croissance d’une société.

- Le besoin d’accomplissement’’ des dirigeants est aussi cit¢é comme I'un de ces
facteurs. Il refléte le désir de bien faire d’un dirigeant qui cherche ainsi a atteindre son
accomplissement personnel. La relation entre ce trait de personnalité et la croissance
d’une entreprise n’est pas clairement démontrée. Dans leur étude qui s’intéresse a de
petites sociétés de moins de 100 salariés, Miller & Toulouse (1986) ne trouvent pas de
lien évident avec la croissance. Selon eux, ce trait serait en effet associ¢ a des
entreprises plutdt bureaucratiques, centralisées et trés fortement orientées vers le
marché. Or ils précisent qu’a priori, ces caractéristiques seraient plus fréquemment
rencontrées dans des entreprises de plus grande taille que celles qu’ils étudient. Au
contraire, Poon (2006) met en évidence une relation positive entre un fort besoin
d’accomplissement et la performance de I’entreprise. Ainsi, ces dirigeants auraient une
forte envie de réussir, préféraient étre personnellement responsables des décisions et
de leurs conséquences au sein de leur entreprise et voudraient surtout identifier des
mesures objectives de la réussite de celle-ci. L’une de ces mesures objectives
pourraient ainsi €tre la croissance, qu’elle soit mesurée en termes de chiffre d’affaires

ou d’effectifs.

- L’attitude face au risque est également un trait de personnalité qui peut étre pris en
compte lorsque ’on s’intéresse a la relation entre les caractéristiques du dirigeant et la
croissance de son entreprise (Weber et al., 2003). De nouveau, le sens et la présence
méme de cette relation ne sont cependant pas clairement définis dans la littérature.
Certains auteurs montrent qu’une attitude orientée vers I’indépendance (a opposer a
une attitude orientée vers la croissance) est significativement et négativement corrélée
a une volonté de prise de risque (Douglas, 2013). Ainsi, le fait de ne pas souhaiter
prendre des risques serait négatif pour la croissance d’une entreprise. D’autres auteurs

montrent quant a eux que les dirigeants d’entreprise en croissance seraient plutot des

3 . .
" En anglais : « need for achievement »
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individus qui souhaitent prendre des risques, mais des risques modérés ou maitrisés
(Chanut-Guieu & Guieu, 2010). De la méme maniére, Davidsson (1989a) explique que
les dirigeants d’entreprises de petite taille n’ont pas forcément une propension au
risque trés forte dans la mesure ou cette prise de risque s’apparente plutot a un jeu de
pur hasard. Enfin, d’autres auteurs soulignent que selon eux, il n’existerait pas de
relation significative entre la propension a prendre des risques du dirigeant et la

croissance de son entreprise (Siegel et al. (1993) cités par Janssen (2002)).

- La capacité percue du dirigeant quant a son aptitude a faire croitre son entreprise est
enfin importante pour expliquer la croissance (Hambrick & Crozier, 1985). Bandura
(1977) définit cette notion comme la croyance d’une personne dans sa capacité a
atteindre un certain niveau de performance en mettant en place les actions adaptées a
une situation spécifique (Poon, 2006). Ici, il s’agira pour le dirigeant de croire en ses
capacités a mettre en place une stratégie de croissance et a gérer par la suite les
conséquences que celle-ci peut avoir sur son entreprise. Poon (2006) montre ainsi une
relation positive entre une forte capacité percue du dirigeant et la performance de son

entreprise. La croissance d’une entreprise peut donc étre influencée par la capacité que

le dirigeant considére avoir quant a la gestion d’une société en forte croissance.

Pour conclure, nous avons montré que la croissance d’une entreprise peut étre influencée par
différents types de facteurs, qu’ils soient liés a I’environnement économique, les
caractéristiques de I’entreprise ou celles du dirigeant lui-méme. Le tableau ci-dessous propose
une syntheése de ces relations ainsi que le sens dans lequel elles devraient influencer la

croissance d’apres la littérature.
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Tableau 5 : Synthése - Influence des facteurs de croissance dans les start-up

L’environnement . Ao
. - L’entreprise Le dirigeant
économique
Zone géographique Caractéristiques de ’entreprise Caractéristiques
Positif : Positif : sociodémographiques
- Présence de ressources | - Accompagnement par un incubateur | Positif :

- Forts débouchés
- Forte interaction avec
la recherche publique

- Niveau d’innovation

Négatif :

- Taille

- Age

- Accord avec un laboratoire public de
recherche

Incertain :

- Obtention d’aides publiques

- Etendue du marché visé

Pas de relation :

- Concours d’aide a la création
d’entreprises innovantes

- Niveau de formation

- Adéquation de la formation
- Expérience fonctionnelle
Incertain

- Age

- Sexe

- Expérience entreprencuriale

Secteur d’activité
Incertain

Structure de gouvernance

Positif :

- Forme juridique : SA/SAS

- Présence d’un conseil
d’administration (CA)

- Implication du CA

- Hétérogénéité fonctionnelle du CA

- Présence d’administrateurs
indépendants au sein du CA

- Taille de I’équipe de direction

- Hétérogénéité au sein de 1’équipe de
direction

- Implication des salariés

- Implication des clients et fournisseurs

Incertain :

- Présence d’une équipe de direction

Caractéristiques

psychosociologiques

Positif :

- Lieu de controle interne

- Flexibilité

- Besoin d’accomplissement

- Capacité pergue

Incertain

- Propension a prendre des
risques

Présence d’investisseurs
Positif

2.3.3  Les typologies : un moyen pour appréhender de facon globale le profil du dirigeant

Il existe différentes caractéristiques personnelles du dirigeant ainsi que divers traits de
personnalité, c'est-a-dire des facteurs psychologiques, qui semblent pouvoir influencer la
croissance d’une entreprise. Cependant, la prise en considération séparée de ces facteurs a
montré ses limites quant a I’explication de la croissance puisque comme nous 1’avons vu,
certains auteurs ne parviennent pas a mettre en évidence une relation forte et significative
entre les facteurs présentés et la croissance (Lasch, 2005) et que le sens de cette relation est

souvent incertain (voir tableau 3).
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C’est pourquoi il semble nécessaire de trouver une solution pour prendre en compte
simultanément plusieurs de ces facteurs: c’est notamment ce que propose la notion de
typologie. En effet, « une typologie permet de mieux comprendre les points d’ancrage,
I’ensemble du systeme de valeurs et de pensées et de créer des reperes pour comprendre la
cohérence d’ensemble du comportement d’un acteur. » (Fillion, 1997, p. 147). Elle permet
¢galement « d’établir le systéme de valeurs et d’intentions de la personne concernée et de
mieux comprendre ses modes de prises de décisions, ses orientations stratégiques ainsi que
1’¢laboration de son processus visionnaire. » (Fillion, 1997, p. 161). Les typologies semblent
particulierement adaptées pour comprendre la mise en place par les dirigeants de stratégies
plus ou moins orientées vers la croissance. Depuis les années 1960, de nombreuses typologies

ont vu le jour pour tenter d’identifier différents profils de dirigeants.

L’un des premiers auteurs a avoir proposé ce type de travaux est Smith (1967). Il présente une
typologie dichotomique dans laquelle il distingue 1’entrepreneur artisan de I’entrepreneur
opportuniste sur la base de son niveau d’éducation et de formation. Le premier type
d’entrepreneur serait plutdt un « col bleu », s’adapterait moins facilement aux changements et
son entreprise connaitrait une croissance faible. Au contraire, le dirigeant opportuniste
mettrait en place une entreprise a 1’orientation plus managériale et aurait une expérience

passée bien plus variée.

Laufer (1975) présente par la suite une typologie basée sur quatre profils: le
manager/innovateur, 1’entrepreneur propriétaire, ’entrepreneur refusant la croissance et
I’entrepreneur artisan. Cette typologie s’appuie sur des facteurs personnels et
socioprofessionnels liés au dirigeant, c'est-a-dire li€s a son histoire et a ses aptitudes. D’apres
cet auteur, «les motivations [...] influencent nécessairement les stratégies que les
entrepreneurs adoptent pour démarrer leur entreprise et également le comportement ultérieur
des entrepreneurs dans la définition de leur politique de croissance. » (Daval et al., 2002,
p. 65). Le dirigeant peut par exemple avoir un désir plus ou moins fort de pouvoir et de statut,

ce qui influencera sa motivation et son profil au sein de la typologie.

Dunkelberg & Cooper (1982), quant a eux, dans une étude portant sur 1805 dirigeants de
petites entreprises, mettent en évidence trois profils types: P’artisan (peu éduqué et dont
I’entreprise a un faible niveau de croissance), 1’indépendant (qui a une meilleure éducation
mais moins d’expérience professionnelle et dont I’entreprise connait une croissance plus

¢levée) et I’entrepreneur orienté vers la croissance (qui a déja dirigé d’autres sociétés et a une
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expérience plus variée, notamment en termes d’encadrement et de management)(Woo et al.,

1991).

Le profil du dirigeant plus ou moins orienté vers la croissance est également souligné dans les
travaux de Miner (1986) qui distinguent trois types de dirigeants sur la base d’une étude
réalisée auprés de 135 dirigeants fondateurs d’entreprises américaines : 1’entrepreneur, le
manager et le dirigeant orienté vers la forte croissance. Ici, les dirigeants sont distingués
notamment en fonction de leur motivation pour la mise en place de différentes structures

organisationnelles (hiérarchique, professionnelle...)(Miner, 1990).

Dans leur ouvrage, Julien & Marchesnay (1996) proposent eux aussi une typologie
dichotomique qui se base sur des critéres qui semblent essentiels par rapport aux thémes de la
croissance et du besoin d’indépendance et de contrdle des dirigeants de start-up évoqués dans
I’introduction de cette thése. En effet, ces auteurs mettent en évidence 1’existence de trois
types d’aspirations des entrepreneurs : la pérennité (c'est-a-dire par exemple le souhait de
transmettre 1’entreprise a un membre de sa famille), I’indépendance, et la croissance (Janssen,
2011). Sur la base de ces trois aspirations, deux profils d’entrepreneurs se dégagent : le
dirigeant PIC et le dirigeant CAP. Le premier cherche avant tout a assurer la pérennité de sa
société et aura pour objectif central I’accumulation d’un patrimoine qu’il pourra par exemple
transmettre a ses enfants. L’entrepreneur PIC cherche également a rester indépendant,
notamment en termes de disposition de son patrimoine. Il sera donc réticent a ouvrir son
capital et a accueillir de nouveaux associé¢s. Ainsi, la croissance n’apparaitra que suite aux
tentatives d’amélioration de son patrimoine mais elle ne sera pas une fin en soi. Au contraire,
le premier objectif du dirigeant CAP sera la croissance. Pour cela, il cherchera avant tout a se
positionner sur des activités qui peuvent apporter des profits élevés mais qui peuvent étre tres
risquées. Il recherchera ensuite de 1’autonomie. Donc, « si le PIC recherche avant tout une
indépendance patrimoniale, le CAP recherche ’autonomie de la décision, et, en particulier,
une « discrétionnarité » dans 1’affectation des dépenses. Il en résulte qu’il ne répugne pas, loin
s’en faut, a s’endetter, voire a faire participer des personnes extérieures a son capital, pour
autant qu’il garde la discrétionnarité des décisions et I’autonomie de gestion. » (Marchesnay,

1991).

Plus récemment, Messeghem & Sammut (2007) proposent une typologie basée sur la notion
de légitimité, qu’elle soit professionnelle ou concurrentielle. Selon eux, le développement de

nouvelles relations est indispensable a la création et a la croissance d’une entreprise. Or, plus
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une entreprise, et donc son dirigeant, sont 1égitimes vis-a-vis de leurs concurrents et de leurs

partenaires, plus elle pourra se développer. Sur cette base, ils distinguent quatre types

d’entrepreneurs :

Les marginaux qui ont une faible 1égitimité concurrentielle et professionnelle et qui
doivent construire les deux pour développer leur nouveau projet ;

Les artistes qui ont une forte légitimité concurrentielle mais une faible l1égitimité
professionnelle. Ces dirigeants « ont tendance a s’enfermer dans un petit milieu et a
s’appuyer essentiellement sur les liens forts de leur réseau. Cet isolement peut étre un
frein a la poursuite de nouvelles opportunités » (Messeghem & Sammut, 2011, p. 64) ;
Les réceptifs qui ont une forte légitimité concurrentielle et professionnelle grace a une
forte expérience dans leur secteur d’activité ;

Et enfin les surfeurs qui ont une forte 1égitimité professionnelle mais une faible
légitimité concurrentielle. Ces dirigeants ont en général une forte expérience
managgériale ou entrepreneuriale mais leur 1é€gitimité professionnelle reste faible car ils

ont souvent peu d’expérience dans le secteur d’activité de leur entreprise.

Pour finir, Boissin et al. (2009) proposent une analyse spécifique aux dirigeants d’entreprises

innovantes. Ils font I’hypotheése que les trajectoires de croissance des entreprises avec une

activité innovante et hautement technologique (qui évoluent sur des marchés tres dynamiques

et internationaux)qui devraient, a priori, étre similaires et fortement orientées vers la

croissance, peuvent en fait étre relativement différentes, caractérisées et expliquées en partie

par le profil de leur dirigeant. IIs mettent ainsi en évidence deux profils de dirigeants dans ce

type d’entreprises.

Le premier type d’individus concerne des dirigeants qui recherchent surtout, au travers
de leur entreprise, la réalisation d’un projet personnel orienté vers leur propre réussite,
I’argent et la reconnaissance sociale. La croissance de leur société est souvent forte et
peut méme s’avérer risquée.

Au contraire, I’ambition du second type de dirigeants est « avant tout scientifique et
I’entreprise, un moyen d’assurer la finalisation d’un projet de recherche, ce qui

suppose une croissance plus modeste » (Boissin et al., 2009, p. 62).
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En résumé, toutes ces typologies peuvent comporter des limites dans la mesure ou certains
auteurs consideérent qu’elles sont quelque peu caricaturales et qu'un entrepreneur « est un
individu a part entiére que I’on ne peut définir comme un type unique » (Daval et al., 2002, p.
70). Cependant, elles nous permettent tout de méme de réaliser une synthése des
caractéristiques du dirigeant qui sont importantes a prendre en compte pour la compréhension
de la croissance de son entreprise. En effet, ’abondance dans la littérature de ce type
d’analyses typologiques en souligne D'intérét et illustre I'importance qu’elles prennent
lorsqu’il s’agit de définir des groupes d’entrepreneurs en fonction de leurs facons d’étre et de
leurs actions. Les différentes caractéristiques citées portent sur la capacité d’adaptation au
changement du dirigeant, son besoin de pouvoir, de statut et de reconnaissance, son
orientation vers différents types de structures organisationnelles, son désir de pérennité,
d’autonomie, de prise de risque, d’argent ou encore de réalisation personnelle. Pour finir,
d’apres les typologies citées, I’orientation des dirigeants vers certaines de ces caractéristiques
permet bien d’aboutir a la compréhension d’une orientation plus ou moins marquée de son

entreprise vers la croissance.
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3 LES MODELES EXPLICATIFS DE LA CROISSANCE

La croissance d’une entreprise est un phénomeéne complexe qui peut notamment é&tre

appréhendé au travers de trois types de facteurs différents :

- des facteurs liés a I’environnement économique dans lequel elle se développe,
- des facteurs liés aux caractéristiques de la société elle-méme,

- et enfin des facteurs liés a son dirigeant.

Cependant, la littérature montre qu’il est important d’envisager simultanément I’influence de
tous ces facteurs sur la croissance plutdt que d’étudier leur impact séparément (Daval et al.,
2002 ; Wicker & King, 1989).

Ainsi, comme le soulignent Chanut-Guieu & Guieu (2010, p. 5), il faut avoir « une lecture
intégrative des différentes catégories de facteurs, considérant que c’est leur interaction qui

fonde la croissance ».

Il est donc important de trouver des modéles globaux qui permettent d’appréhender 1I’'impact
simultané de ces facteurs sur la croissance mais aussi les interactions possibles entre les

facteurs eux-mémes.

Dans un premier temps, nous allons présenter le modele proposé par Davidsson (1989a) qui
nous permettra d’introduire la notion de motivation a la croissance au sein de notre réflexion.
Nous présenterons ensuite d’autres modeles centrés sur cette notion de motivation qui offrent
des exemples de modeles globaux d’étude des facteurs de croissance, ce qui nous permettra de
proposer, a I’issue de notre revue de littérature, un modele adapté a la situation des entreprises

étudiées dans cette recherche.
3.1 Le modéle explicatif de la croissance de Davidsson

Dans sa thése de doctorat, Davidsson(1989a) propose un modele global de compréhension de
la croissance des entreprises. Ce modele a ensuite €té repris et complété par plusieurs travaux
(Davidsson, 1989b; Delmar et al., 2003; Wiklund et al., 2003). L’objectif de cette recherche
est de mettre en évidence les relations qui existent entre les caractéristiques du dirigeant, sa
motivation a la croissance et enfin la croissance réelle de I’entreprise. Ce travail s’appuie
notamment sur la théorie des attentes (Vroom, 1964) cité¢ par (Davidsson, 1989a). Les
conséquences attendues de la croissance vont ici jouer un role central. En effet, I’idée de base

de cette théorie est que la propension d’un individu a agir d’une certaine fagon dépend
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notamment de son anticipation selon laquelle cette action sera suivie des conséquences
souhaitées. Vroom(1964) met également en évidence la relation entre ces conséquences
souhaitées et les objectifs et les buts de 1’individu. Ainsi, (1) la propension d’agir est reliée
aux conséquences attendues de 1’action, (2) I’anticipation de I’atteinte d’objectifs personnels
grace a cette action favorise I’intention d’agir alors que D’anticipation de 1’obtention de
conséquences qui ne sont pas en accord avec les objectifs personnels de I’individu réduit la
motivation. Enfin, (3) la propension a agir dépend également de la maniére dont 1’individu
appréhende sa capacité a atteindre le but fixé. Ainsi, la volonté de faire croitre son entreprise
serait reliée aux conséquences qu’attribue le dirigeant a la croissance. Ainsi, il est important
d’identifier les déterminants de cette volonté, c'est-a-dire les facteurs de motivation a la

croissance pour les dirigeants.

D’aprés Davidsson(1989a), la croissance peut certainement E&tre expliquée par les
caractéristiques personnelles du dirigeant mais la relation est indirecte et la motivation joue en
fait un role de médiateur entre ces deux variables. La motivation du dirigeant a la croissance
est ainsi déterminée par ses aptitudes, ses besoins et les opportunités qui s’offrent a son
entreprise en termes de croissance. On peut en conclure que la motivation elle-méme n’est pas
déterminée uniquement par des éléments objectifs mais aussi par les perceptions et les
représentations du dirigeant, notamment en termes de conséquences attendues de la

croissance, que nous détaillerons a la fin de ce premier chapitre.

Figure 5: Modele explicatif de la croissance de Davidsson

Capacité Capacité percue

. Motivation a la _ .
Besoin percu . > Croissance
croissance

A 4

Opportunité

Opportunité percue

Source : Davidsson (1989a), adapté par Janssen (2011)
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La notion d’opportunité se rapproche ici largement des facteurs de croissance liés aux
caractéristiques de I’environnement économique dans lequel I’entreprise se développe. En
effet, elle peut étre caractérisée par la taille du marché ainsi que son taux de croissance, les
barrieres a I’entrée qui peuvent y étre observées, le niveau de concurrence ou encore le
secteur géographique de I’entreprise. Lorsque Davidsson(1989a) parle de la notion de besoin
de croitre, il fait plutot référence aux caractéristiques de 1’entreprise elle-méme au travers de
son age et de sa taille mais aussi a 1’age du dirigeant. Enfin, lorsqu’il propose de s’intéresser a
la capacité du dirigeant, c’est en fonction de sa formation et de son expérience. Ainsi, ce
premier modele explicatif permet bien de mettre en relation les trois types de facteurs de la
croissance cités précédemment. Il offre aussi 1’opportunité d’intégrer les notions de
représentations du dirigeant en aval et de sa motivation a la croissance en amont, ce qui
permet de ne pas considérer que la croissance est uniquement due a des critéres objectifs mais
bien qu’elle dépend également des perceptions du dirigeant de 1’entreprise. Cependant, 1’une
des faiblesses de ce modéle est de ne pas proposer la prise en compte de caractéristiques liées

aux traits du dirigeant, c'est-a-dire a des variables plus psychosociologiques.

3.2 D’autres modeles qui soulignent le role central de la motivation dans I’explication

de la croissance

Nous venons de montrer que le modele proposé par Davidsson(1989a) permet d’appréhender
de maniere assez globale la croissance des entreprises. Cependant, face a sa faiblesse
principale qui est un manque de prise en compte des caractéristiques psychosociologiques du
dirigeant, il nous semble important de le compléter grace a d’autres modeles qui nous
permettront au final de mettre en relation les caractéristiques du dirigeant, de sa société et de

I’environnement économique avec la croissance de son entreprise.
3.2.1 Différents modeéles globaux explicatifs de la croissance

Herron & Robinson(1993) proposent tout d’abord un modele simple mais qui a le mérite de
mettre effectivement en relation les trois types de variables ci-dessus. Il s’agit du modele de
Sandberg qui met en relation le niveau de performance d’une entreprise avec les
caractéristiques de son dirigeant, la structure de son industrie (que 1’on peut rapprocher de la
notion d’environnement économique) et la stratégie de son entreprise (qui peut Etre
rapprochée des caractéristiques d’une société, qu’elles soient démographiques ou plus

orientées vers les structures de gouvernance).
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Figure 6 : Modéle de Sandberg

Stratégie de
I’entreprise

Caractéristiques du
dirigeant

.| Performance de

Structure de
I’industrie

I’entreprise

Source : adapté de Herron & Robinson(1993)

Le modele de Hollenbeck et Withene offre une seconde piste d’analyse (Herron & Robinson,

1993). En effet, ce modele propose la présence d’un lien de causalité entre les traits de

personnalité du dirigeant et sa performance avec la motivation comme médiateur.

Figure 7 : Mod¢le Hollenbeck-Withener

Traits de personnalité

Motivation

Capacité

Contexte

A 4

Comportement

v Performance dans
son travail

Source : adapté de Herron & Robinson(1993)

Ainsi, si dans le cas d’une start-up, on considére la performance entrepreneuriale comme étant

la capacité¢ a faire croitre 1’entreprise, cette performance (c'est-a-dire la croissance) est

déterminée principalement par les capacités du dirigeant, c'est-a-dire par ses compétences.

Cette relation peut toutefois étre modérée par les traits de personnalité du dirigeant et donc par

sa motivation mais aussi par le contexte dans lequel évolue le dirigeant (c'est-a-dire les

caractéristiques de son entreprise et de son environnement). Ce second modele permet bien

d’envisager a la fois les caractéristiques sociodémographiques du dirigeant, (au travers de ses

compétences notamment), ses caractéristiques psychosociologiques (au travers de ses traits de
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personnalité et de sa motivation) ainsi que des facteurs liés a 1’entreprise et a I’environnement

¢conomique (au travers du contexte spécifique dans lequel s’applique cette relation).

Finalement, sur la base des deux mode¢les précédents, Herron & Robinson(1993) proposent un
modele globale intégratif qui permet de prendre en compte tous les critéres précédents et de
mieux comprendre les relations qui existent entre les caractéristiques du dirigeant et la

performance de son entreprise.

Figure 8 : Modéle de Herron et Robinson

Stratégie
Traits de personnalité
v
Motivation Contexte
v
Capacité Y » Comportement = » Performance

A

Structure de
I’environnement

Source : adapté de Herron & Robinson(1993)

D’aprés ces deux auteurs, il est nécessaire de prendre en compte simultanément toutes ces
variables pour comprendre au mieux la croissance d’une entreprise. Cependant, malgré la
nécessaire prise en considération des variables liées a ’entreprise et a 1’environnement
¢conomique, ils soulignent I’importance de redonner une place centrale au dirigeant dans la

compréhension de la croissance de son entreprise.
3.2.2 Lerdle central de la motivation du dirigeant pour comprendre la croissance

Suite a I’étude de ces différents modéles, on remarque que la motivation du dirigeant a la
croissance joue un role important dans la compréhension de la croissance des entreprises.
Evidemment, cette motivation peut étre expliquée par des facteurs proches de ceux qui

expliquent la croissance elle-méme puisqu’il s’agit d’une variable qui joue le rdle de
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médiateur entre les facteurs cités précédemment et la croissance réelle (Janssen, 2011).
Cependant, certains auteurs se sont penchés sur les facteurs qui vont influencer de maniére

spécifique et directe cette motivation.

Par exemple, Cohen et al.,(2008) soulignent que la motivation pour une augmentation de
revenus financiers n’est pas, comme on le pense souvent, la source principale de motivation a

la croissance pour les dirigeants.

Selon Amit et al.(2001) ou Asquin & Chastand (2009), les sources de cette motivation
seraient plutot a rechercher du coté d’une certaine volonté d’indépendance, de relever un
challenge ou encore de contribuer a I’amélioration de la situation de son environnement socio-

¢conomique.

Brown et al. (2001), quant a eux, soulignent le fait qu'un dirigeant qui souhaite assurer la
pérennité de son entreprise et surtout la pérennité¢ de sa position au sein de celle-ci aura

tendance a étre moins motivé a la croissance.

Finalement, afin de définir quelles sont les motivations principales a la croissance, il semble
nécessaire de revenir au modele proposé par Davidsson(1989a) qui, comme nous I’avons dit
précédemment, se propose de faire le lien entre les conséquences attendues de la croissance et

la motivation du dirigeant a faire croitre son entreprise.

Afin d’appréhender la vision des dirigeants au sujet de la croissance, il faut dans un premier
temps s’intéresser aux conséquences concretes que peut avoir la croissance sur une entreprise
du point de vue du dirigeant. L’analyse des travaux des théoriciens des cycles de vie propose
une syntheése des conséquences de cette croissance. En effet, méme si ces théories ont été
récemment critiquées pour leur vision trop déterministe de la croissance (Biga Diambeidou &
Gailly, 2011 ; Hanks et al, 1993; Levie & Lichtenstein, 2010; McMahon, 2001), elles offrent
tout de méme des observations approfondies des dynamiques internes de fonctionnement des
entreprises (Garnsey et al., 2006). Depuis les travaux précurseurs de Greiner(1972), de
nombreux travaux se sont développés sur cette notion de cycle de vie (Abida, 2012;
Kazanjian, 1988; Miller & Friesen, 1984) en proposant souvent un cycle en cinq stades de

développement : naissance, croissance, maturité, reprise et déclin.

Plus spécifiquement, dans le cadre des jeunes entreprises innovantes, certains auteurs se sont
penchés sur la durée de la premicre phase, c'est-a-dire la phase de création. « Pour certains,

elle s’achéve avec la vente du premier produit (24 a 36 mois environ). Pour d’autres, I’atteinte
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du seuil de rentabilité marque le passage de la création au développement. D’autres, enfin,
estiment que la phase de démarrage se termine lorsque le dirigeant fait preuve d’une
conscience stratégique. [...] Globalement, nous pouvons donc considérer que la période de
création d’une entreprise technologique se situe entre 3 et 5 ans » (Ayerbe & Bernasconi,

2009, p. 11).

Comme nous venons de le dire, ces approches ont de nombreuses limites puisqu’il a été
montré que toutes les entreprises n’évoluent pas de la méme maniére mais plutot selon des
trajectoires « types » en fonction de leurs spécificités : « La croissance des jeunes entreprises
apparait comme n’étant ni un processus continu (ou basé¢ sur un cycle de vie), ni un processus
idiosyncratique (au hasard) [...]. Elle peut étre décrite au travers d’une nombre limité de

trajectoires types de croissance » (Biga Diambeidou & Gailly, 2011, p. 210).

Cependant, I’étude de ces travaux permet d’appréhender les conséquences que peut avoir une
phase de croissance sur une entreprise. Greiner(1972), par exemple, explique dans ses
recherches qu’une entreprise, lorsqu’elle grandit, passe par différentes phases caractérisées
chacune par un systéme organisationnel spécifique. Le point de départ est une organisation
souple basée sur la créativité. On passe ensuite par une présence forte de la direction, une
mise en place d’un systéme de délégation puis de coordination.Cet auteur postule que chaque
phase qui caractérise la croissance se termine par une crise qui sera a 1’origine de I’évolution
de I’organisation. On retrouve par exemple a la fin de la phase centrée sur la créativité, des
problémes liés a une communication trop informelle ou & une orientation trop centrée sur la
technologie. Une crise de leadership devrait alors apparaitre et faire évoluer 1’entreprise vers
une organisation plus fonctionnelle et plus structurée. Au-dela de la vision déterministe de
Greiner(1972), ce qu’il est important de retenir, c’est qu’ici par exemple, la croissance aura eu
pour effet de faire évoluer le cadre de travail (qui sera devenu plus formel) ou encore la place
du dirigeant fondateur (suite a 1’arrivée de managers professionnels pour diriger les différents

services de I’entreprise)...

Davidsson (1989a) ou Wiklund, Davidsson, & Delmar (2003)réalisent une synthése de ces
travaux et présentent les conséquences de la croissance selon huit critéres. D’apres ces
auteurs, |’attitude face a la croissance du dirigeant et donc sa motivation a faire croitre son

entreprise serait influencée par la vision que ce dernier aura sur les huit points suivants :

- La quantité de travail : 1’idée ici est que certains dirigeants, qui souhaitent rester

impliqués dans tous les aspects de leur entreprise, vont anticiper une forte
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augmentation de leur charge de travail en cas de croissance. D’autres au contraire, qui
vont accepter de déléguer certaines taches, anticiperont plutdt une réduction de leur
charge de travail lors de la croissance. Ainsi, les seconds auraient tendance a étre plus

motivés a la croissance.

- Les tdaches réalisées par le dirigeant : certains dirigeants se définissent comme des
hommes de terrain et ont tendance a refuser I’idée de devenir des managers a plein
temps, ce qui pourrait étre nécessaire en cas de croissance. Au contraire, d’autres
individus peuvent apprécier le fait que la croissance leur permette de déléguer
certaines taches pour se concentrer plutot sur la définition et la gestion de la stratégie
d’entreprise. Ainsi, en fonction de la préférence du dirigeant, la vision qu’il aura de la

croissance sera plus ou moins négative et sa motivation plus ou moins forte.

- Le cadre de travail : certains dirigeants ont parfois peur que la croissance soit
synonyme de trop de formalisation et détruise 1’esprit « familial » et 1’atmosphere
propre aux petites entreprises (Hambrick & Crozier, 1985). Au contraire, d’autres
dirigeants sont conscients qu’une trop petite structure n’offre pas assez de perspective
de carriere a leurs employés. Ainsi, les dirigeants qui anticipent que la croissance
permettra d’obtenir un meilleur cadre de travail pour leurs employés seraient plus

motivés pour faire croitre leur entreprise.

- Les revenus du dirigeant : 1l est généralement admis que la croissance permettrait au
dirigeant de faire croitre son revenu personnel. Cependant, la littérature montre que ce
n’est pas forcément le cas dans la mesure ou I’entreprise peut par exemple perdre en
rentabilité si le marché n’offre pas de possibilités d’expansion suffisantes. Ainsi,
d’aprés Wiklund et al.(2003), un dirigeant qui considére que la croissance serait
favorable a une augmentation de son revenu, serait plus motivé pour faire croitre sa

SOCIété.

- L’indépendance : d’une part, une petite entreprise peut étre fortement dépendante de
son environnement, laissant peu de place aux décisions de son dirigeant. D’autre part,
souscrire de nouveaux préts ou ouvrir son capital pour favoriser la croissance peut
également étre nécessaire et la aussi, étre défavorable a 1I’indépendance du dirigeant.
En fait, il est souvent reconnu que la croissance d’une treés petite entreprise peut lui

permettre de réduire sa dépendance vis-a-vis de ses clients, ses fournisseurs ou ses
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préteurs. Cependant, lorsque I’entreprise atteint une certaine taille, cet effet diminue et
peut méme s’inverser (Janssen, 2011) a cause d’une perte de contréle liée a une
ouverture trop forte du capital (Pigé, 2002). Ainsi, d’aprés Davidsson(1989a), un
dirigeant qui anticiperait une indépendance plus forte en cas de croissance serait plus

favorable a la croissance.

- Le controle : Certains dirigeants peuvent ensuite considérer qu’une augmentation de la
taille de leur société les forcerait a perdre le contrdle avec la réalité du terrain, c'est-a-
dire avec la gestion au jour le jour de I’entreprise, ce qui réduirait leur capacité a
contrdler tout ce qui s’y passe. D’autres peuvent au contraire penser que cet
¢loignement leur permettrait de diminuer leur effet de myopie et d’obtenir plus de
temps pour la gestion stratégique et donc de mieux contrdler leur entreprise. Pour
Davidsson(1989a), les dirigeants qui ont plutot la deuxiéme vision devraient étre plus

favorables a la croissance.

- La capacité de survie de [’entreprise: Certains dirigeants peuvent associer une
augmentation de la taille de leur entreprise avec une réduction de sa flexibilité, ce qui
diminuerait sa capacité a s’adapter en cas de crise sévere et qui serait négatif pour sa
capacité de survie. Au contraire, d’autres dirigeants peuvent penser qu’une plus grande
taille serait synonyme de force et de stabilité financiére plus importantes, ce qui serait
positif en cas de crise. Ainsi, les dirigeants qui pensent que la croissance permettrait a
leur société de survivre plus facilement en cas de crise sévere auraient une attitude

plus positive face a la croissance.

- La qualité des produits et services : Certains dirigeants peuvent enfin craindre que leur
détachement des taches opérationnelles en cas de forte croissance les empéche de
contrdler de maniére directe la qualité des produits et services fabriqués dans
I’entreprise. Au contraire, d’autres dirigeants peuvent voir la croissance comme un
moyen de mettre en place des structures formelles et systématiques de controle qualité,
ce que ne pourrait pas se permettre une entreprise de plus petite taille. Ainsi, les
dirigeants qui pensent que la qualit¢ de leurs produits et services pourrait étre

améliorée grace a la croissance y seraient plus favorables.

92



Chapitre 1 : La croissance des start-up, un phénomeéne complexe dans lequel le dirigeant joue un réle complexe

Finalement, la propension a la croissance d’un dirigeant dépend de la vision qu’il a de ses
capacités a la gérer (Cliff, 1998). Ainsi, un dirigeant peut consciemment ou inconsciemment
restreindre la croissance de sa société s’il anticipe des conséquences négatives et au contraire
favoriser le développement de son entreprise s’il anticipe des conséquences positives au

travers de ces huit points (Davidsson, 1989b).
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CONCLUSION

Pour conclure, nous avons montré qu’il existe des modeles explicatifs de la croissance qui
permettent d’intégrer simultanément tous les facteurs de croissance cités précédemment : les

facteurs liés au dirigeant, mais aussi a 1’entreprise et a I’environnement.

Nous montrons également qu’il est important de prendre en compte la notion de motivation a
la croissance du dirigeant puisque celle-ci peut jouer un role de médiateur entre les facteurs de
croissance et la croissance réelle. Ainsi, méme si une entreprise se situe dans un secteur
d’activité a tres forte croissance ou si a priori son dirigeant est caractérisé par des facteurs
favorables a la croissance (bonne expérience fonctionnelle, niveau de formation éleve,
capacité percue importante...), aucune croissance ne pourra exister sans que son dirigeant ne

soit motivé pour la mettre en place.

Nous confirmons ici le role central du dirigeant dans la compréhension des trajectoires de
croissance de son entreprise, malgré la nécessaire prise en compte d’autres variables liées aux
caractéristiques de I’entreprise et de son environnement (Daily et al., 2002; Middle Next,
2009 ; Uhlaner et al. , 2007). Lasch(2005), par exemple, souligne que les caractéristiques
personnelles du dirigeant influencent deux fois plus la réussite d’une entreprise que les
caractéristiques de 1’entreprise et celles de I’environnement. Ainsi, «il est essentiel de
souligner que le profil [du dirigeant], la typicité dans la personnalité, est I’essence méme de ce
que va étre la stratégie d’entreprise. [...] L’entreprise est un projet au service d’un autre
projet, personnel au dirigeant celui-la. » (Jaouen, 2009, p. 3). Cette affirmation est d’autant
plus importante dans les PME et notamment les start-up, puisque ce type d’entreprise est
souvent caractérisé par une tres forte présence et influence du dirigeant (Janssen, 2002). Le
profil de ce dernier est donc un élément crucial pour comprendre les trajectoires de croissance

dans une start-up, plus que dans une entreprise de grande taille.
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SYNTHESE du Chapitre 1

Dans ce premier chapitre, nous montrons que la croissance d’une entreprise est un phénomeéne
multidimensionnel puisqu’il peut étre mesuré au travers de différents indicateurs. La
littérature propose parfois d’utiliser des indicateurs financiers tels que I’actif, le bénéfice, la
valeur ajoutée ou des indicateurs plus qualitatifs tels que le nombre de brevets ou
I’internationalisation de la société. Cependant, les deux indicateurs les plus utilisés que sont le
chiffre d’affaires et les effectifs semblent rester les plus pertinents, notamment dans un souci
de comparaison avec d’autres études. De plus, la littérature préconise d’utiliser en priorité une
mesure en termes de variation relative afin de limiter les effets de taille des entreprises sur les
résultats. Enfin, il semble pertinent de se pencher, dans le cas d’une start-up, sur une période

de 3 a 5 ans pour caractériser la croissance.

Nous montrons ensuite que la croissance est un phénomene multifactoriel puisqu’il existe
trois types de facteurs explicatifs des trajectoires de croissance des start-up : des facteurs liés a
I’environnement économique (zone géographique et secteur d’activité), des facteurs liés a
I’entreprise (ses caractéristiques : taille, 4ge, accompagnement, niveau d’innovation, marché
visé ; sa structure de gouvernance : forme juridique, présence et composition du conseil
d’administration, présence et composition d’une €équipe de direction, implication des salariés,
des clients et de fournisseurs ; et présence d’investisseurs extérieurs) et enfin des facteurs liés
au profil du dirigeant lui-méme (des facteurs sociodémographiques : age, sexe, formation,
expérience fonctionnelle et entrepreneuriale ; et des facteurs psychosociologiques : lieu de

controle, flexibilité, attitude face au risque et capacité pergue).

Pour finir, nous mettons en évidence la nécessité d’utiliser des modeles explicatifs globaux de
croissance qui permettent de prendre en compte simultanément tous ces facteurs. Nous
montrons également, suite a 1’étude de ces modeles, I’importance de prendre en considération
la motivation a la croissance du dirigeant pour mieux comprendre les trajectoires de
croissance de son entreprise. Ce dernier point nous ameéne a conclure au rdle central du
dirigeant dans la compréhension de la croissance, méme s’il reste important d’étudier les deux

autres types de facteurs.
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Chapitre 2 : Evolutions des théories de la firme et
gouvernance d’entreprise

INTRODUCTION

Dans le premier chapitre de ce travail, nous avons mis en évidence le role central du dirigeant
dans la compréhension des trajectoires de croissance des start-up (Marchesnay, 1991). Nous
allons maintenant montrer que 1’étude des structures de gouvernance mises en place au sein de

ces entreprises est également nécessaire pour mieux caractériser leur croissance.

En effet, tout d’abord, nous soulignons dans le premier chapitre I’existence de différents profils
de dirigeants. Or ces dirigeants aux profils variés peuvent avoir une attitude spécifique vis-a-vis
de la croissance, ce qui ameéne la mise en place de différentes structures de gouvernance au sein
de leur entreprise. Par exemple, d’aprés Daily & Dalton(1993), un dirigeant fondateur aurait
tendance a se concentrer sur une gouvernance peu ouverte sur son environnement extérieur.
Selon Billard et al. (2003), certains profils de dirigeants ont ainsi une orientation spécifique vis-
a-vis de la gouvernance : « Certains dirigeants, notamment les ambitieux aventuriers ou
maximisateurs, sont des entrepreneurs proches de la culture anglo-saxonne développant un
management autour des objectifs de 1’actionnaire. [...] A Pautre extréme, le technicien satisfait
rejette les objectifs de I’actionnaire et fait référence a ceux du client. Admettant le contrdle sur sa
gestion, il préfére toutefois les mécanismes spontanés (la réputation aupres des clients et des
fournisseurs), aux mécanismes intentionnels (actions du conseil d’administration) » (p.45-
46).Daily & Dalton(1993) montrent également que le statut du dirigeant est relié a des
caractéristiques spécifiques de la structure de gouvernance (par exemple la présence et la taille
d’un conseil d’administration) qui sont elles mémes en lien avec la performance de 1’entreprise.
De plus, Janssen(2011) souligne bien I’importance de la motivation a la croissance du dirigeant.
Cependant, selon lui, le passage a I’acte est également primordial. Or ce passage a 1’acte
implique la mise en place de structures organisationnelles, et notamment de structures de
gouvernances adaptées et orientées vers la croissance. Ces différents points illustrent en partie
I’importance de s’intéresser également, lorsque 1’on étudie les trajectoires de croissance des
start-up, aux structures de gouvernance qui y sont mises en place. En effet, celles-ci seraient
notamment le reflet des ambitions des dirigeants en termes de croissance et joueraient ainsi un

role central dans la création de valeur de I’entreprise (Charreaux, 1998).

97



Chapitre 2 : Evolutions des théories de la firme et gouvernance d’entreprise

Ensuite, il existe une forte relation entre la croissance et la structure de gouvernance mise en
place au sein d’une entreprise (Mayer, 2005; Wirtz, 2011). En effet, pour croitre, une start-up
aura de forts besoins en ressources (Chanut-Guieu & Guieu, 2011a). Elle peut notamment avoir
besoin d’importants apports financiers puisque selon Osé€o, « le colit moyen de financement de
départ d’une entreprise en croissance se situe autour de 300 000€. La moiti¢ des entreprises
innovantes nécessitent un apport supérieur a 490 000€ au cours des trois premiéres années
d’existence [ef] un quart de plus de 1,4 million d’€ » (Hayat, 2012, p. 38). La croissance devrait
aussi €tre accompagnée de la montée en puissance de différentes parties prenantes avec I’entrée
de D’entreprise dans des réseaux inter-organisationnels de plus en plus élargis (Depret &
Hamdouch, 2004). De plus, pour croitre, I’entreprise peut également avoir besoin de ressources
cognitives qu’elle ne détient pas forcément en interne a cause de moyens financiers limités. Ces
ressources peuvent étre apportées par des parties prenantes comme un conseil scientifique ou
stratégique, des conseillers tels qu'un expert comptable ou un avocat, mais aussi et surtout par
les investisseurs en capital (Certhoux, 2007). La présence de plus en plus en plus forte de ces
diverses parties prenantes, et notamment des investisseurs, peut étre a I’origine d’une évolution
de la latitude managériale du dirigeant (Hambrick, 2007) dans la mesure ou des mécanismes de

gouvernance de plus en plus formalisés peuvent se mettre en place.

Pour toutes ces raisons, il semble intéressant d’étudier simultanément le profil du dirigeant et la
structure de gouvernance de sa société afin de mieux caractériser les trajectoires de croissance de

celle-ci.

Avant d’aller plus loin, il est cependant nécessaire de définir plus précisément la notion de
gouvernance telle qu’elle sera utilisée dans cette these. En effet, de nombreuses définitions plus
ou moins restrictives apparaissent dans la littérature en fonction du courant de pensée dans lequel
se positionnent leurs auteurs. Or nous avons ici besoin d’une définition large qui permette de

positionner cette recherche au sein du champ de la gouvernance élargie.

On trouve par exemple des définitions centrées sur la notion de pouvoir (HEG, 2003 ;
Rubinstein, 2001) comme celle de Brunninge et al. (2007). Selon ces auteurs, la gouvernance
« peut étre définie de maniere élargie comme 1’exercice du pouvoir sur les différentes entités qui

composent ’entreprise®® » (p.295). Ensuite, deux types de définitions se sont développés.

Tout d’abord, certains auteurs se sont centrés sur la vision dite « anglo-saxonne » de la

gouvernance qui s’intéresse plutot, comme nous le développerons dans la suite de cette these, au

® Corporate governance [...] can be broadly defined as the exercise of power over corporate entities. » (Brunninge et al., 2007)
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controle et a la surveillance des actions des dirigeants (Cerrada & Janssen, 2006) et donc au role
disciplinaire ou coercitif de la gouvernance. C’est par exemple le cas de Shleifer & Vishny
(1997) qui définissent cette derniére comme les manicres dont les fournisseurs de ressources
financiéres s’assurent d’un retour sur investissement positif* . Sur la méme base, Brouard & Di
Vito (2008) définissent la gouvernance comme les « procédures et structures utilisées pour
diriger et gérer les affaires [...] de ’entreprise dans le but d’augmenter la valeur a long terme
pour les investisseurs et d’en assurer la viabilité financi¢re » (p.4). Cette vision centrée sur la
maximisation de la valeur des investisseurs financiers au travers d’un controle sur les dirigeants
est aussi celle qui est souvent présentée par I’OCDE (2010). En effet, selon cette organisation, la
gouvernance d’entreprise se concentre principalement sur la maximisation du profit des
actionnaires : « Un gouvernement d’entreprise de qualité doit inciter le conseil d’administration
et la direction a poursuivre des objectifs conformes aux intéréts de la société et de ses

actionnaires et faciliter la surveillance des résultats obtenus » (OCDE, 2010, p. 11).

Toujours dans une vision de contrdle, on trouve ensuite des définitions plus larges qui ne
s’intéressent plus uniquement au rdle des actionnaires mais qui prennent également en compte le
role d’autres parties prenantes. Grundei & Talaulicar (2002) définissent ainsi la gouvernance : il
s’agit selon eux «du systeme légal et factuel selon lequel les entreprises sont dirigées et
controlées. [...] En particulier, la gouvernance d’entreprise se réfere aux relations qui existent
entre le management, le conseil d’administration, les actionnaires et les autres parties

prenantes. » (p.2)*.

Ensuite, on trouve des définitions plus larges de la gouvernance qui ne s’intéressent plus
uniquement a la surveillance des actions du dirigeant. Il s’agit de la seconde vision principale de
la gouvernance que nous développerons dans ce travail et qui s’intéresse certes toujours au role
coercitif mais surtout au role d’apports cognitifs de la structure de gouvernance. Celui-ci peut
alors dans un premier temps €tre défini comme un moyen de déterminer comment les ressources
détenues par I’entreprise seront déployé€es et comment les conflits entre les diverses parties
prenantes seront gérés (Daily et al., 2003)*'. Cependant, méme si cette définition s’intéresse  la

notion de ressources et a la maniére dont celles-ci sont gérées au sein de ’entreprise, elle

¥« Corporate governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure themselves of getting a return
on their investments. » (Shleifer & Vishny, 1997, p. 737)

40 Corporate governance can be defined as the legal and factual system by which companies are directed and controlled. [...] In
particular, corporate governance refers to the set of relationship between corporate management, board of directors, shareholders,
and other stakeholders. » (Grundei & Talaulicar, 2002, p. 2)

1« We define governance as the determination of the broad uses to which organizational resources will be deployed and the
resolution of conflicts among the myriad participants in organizations. » (Daily, Dalton, & Cannella, 2003, p. 371)
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n’envisage pas assez le role du dirigeant dans son entreprise. D’autres auteurs vont plus loin en
accordant au dirigeant un role central dans la structure de gouvernance de sa société. C’est par
exemple le cas de Charreaux (1997) qui propose une définition trés large de la gouvernance. Il
s’agit selon lui des « mécanismes organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et
d’influencer les décisions des dirigeants, autrement dit qui « gouvernent » leur conduite et
définissent leur espace discrétionnaire » (p.1). Cette définition permet d’envisager que le
dirigeant joue un role central et actif et qu’il «ne subit pas passivement le systetme de
gouvernance mais entretient avec ce dernier une relation dialectique » (Charreaux, 1998, p. 2).
Ainsi, on peut envisager a la fois une influence de la structure de gouvernance sur les actions du
dirigeant mais aussi une influence du dirigeant sur la mise en place et le fonctionnement de la

structure de gouvernance.

C’est donc cette derniére définition de Charreaux (1997) qui nous servira de base et qui
représentera la définition de la gouvernance telle que nous I’envisageons dans cette thése au sein

d’un cadre d’analyse ¢largi de la gouvernance.

Les différentes visions de la gouvernance, coercitive et cognitive, que nous décrirons plus en
détail dans la suite de ce chapitre font en fait écho aux évolutions des théories de la firme et donc
aux diverses conceptions de cette derniere qui vont apparaitre au fil du temps (Daily et al., 2003;
Lynall et al., 2003). Nous avons construit le schéma ci-dessous afin de proposer une synthese des
théories de la firme qui ont impacté les visions de la gouvernance d’entreprise et qui vont étre

développées.

Schématiquement, la structure de gouvernance d’une entreprise peut s’envisager en fonction de
son positionnement sur ces deux continuum (Tarillon et al., 2014): la structure peut étre plus ou
moins coercitive ou cognitive, c'est-a-dire plutdt basée sur le contrdle ou sur le partage des
ressources ; elle peut également étre plus ou moins actionnariale ou partenariale, c'est-a-dire plus
ou moins centrée sur le réle unique des actionnaires ou sur le role des parties prenantes au sens

large.
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Figure 9 : Une vision élargie de la gouvernance
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Dans un premier temps, nous allons présenter les théories de la firme qui servent de base a
I’analyse de la structure de gouvernance des start-up. Pour cela, dans une premiére partie, nous
nous intéresserons a I’influence des théories contractuelles de la firme sur la vision coercitive de
la gouvernance. Nous expliquerons tout d’abord comment ces théories contractuelles sont
positionnées par rapport a la microéconomie classique (1.1). Nous présenterons ensuite les trois
théories fondatrices de ce courant : la théorie des cofits de transaction (1.2), la théorie des droits
de propriété (1.3) et enfin la théorie de 1’agence (1.4). Pour finir cette premicre partie, nous
présenterons la vision coercitive de la gouvernance qui découle de 1’analyse de ces trois théories
(1.5). Nous continuerons en présentant la théorie des parties prenantes (2.1) qui permet d’avoir
une vision transversale de la gouvernance, d’'une gouvernance actionnariale a une gouvernance
partenariale (2.2). Pour finir, nous présenterons les théories des ressources et leurs conséquences
en termes de vision cognitive de la gouvernance. Plus précisément, nous présenterons tout
d’abord les limites des théories contractuelles de la firme dans I’étude de la gouvernance des
start-up (3.1). Nous verrons ensuite comment [’approche ressources (3.2) et la théorie de la
dépendance aux ressources (3.3) permettent d’¢largir cette vision classique de la gouvernance en

allant vers une représentation habilitante de ces mécanismes (3.4).
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Figure 10 : Plan du chapitre 2
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1 DES THEORIES CONTRACTUELLES DE LA FIRME A LA VISION
COERCITIVE DE LA GOUVERNANCE

Les théories contractuelles de la firme, c'est-a-dire les théorie des cotts de transaction, des droits
de propriété et de 1’agence, sont les plus utilisées dans 1’analyse des structures de gouvernance
d’entreprise (Arthurs & Busenitz, 2003 ; Certhoux & Zenou, 2006; Daily et al., 2003; Finkle,
1998) et nous allons tout d’abord nous intéresser a leur origine et a leur influence sur la

gouvernance d’entreprise.
1.1 Le passage de la microéconomie classique aux théories contractuelles de la firme

La microéconomie standard et plus précisément la théorie néoclassique de [1’équilibre
¢conomique a longtemps envisagé la firme comme une « boite noire », une « firme point et
automate » (Weinstein, 2008) dont on ne cherchait pas a comprendre les enjeux internes. La
firme était alors «assimilée a un agent individuel, sans prise en considération de son
organisation interne, [elle était] supposée parfaitement rationnelle comme tout agent
¢économique, ne [faisant] que transformer, de manicre efficiente, des facteurs de production en
produits »(Weinstein, 2008, p. 91). D’apreés les économistes de ce courant, dans un monde
caractérisé par une rationalité parfaite des agents, la firme était assimilée a une fonction de
production dont I’objectif était la maximisation du profit sous une double contrainte, technique et
de cotlt. D’apres Coriat & Weinstein(1995, p. 11), « I’analyse de la firme n’est d’abord qu’une
composante de la théorie des prix et de 1’allocation des ressources. A ce titre, il n’y a pas, dans le
modele néoclassique de base, de véritable théorie de la firme ayant un objet propre et

spécifique ».

De nombreuses objections vont cependant s’élever contre le manque de réalisme de certaines
hypothéses de ce modele et donc contre «1’oubli» de la firme dans ces théories. Des
économistes comme Alchian & Demsetz(1972), Coase(1937), Jensen & Meckling(1976) ou
encore Williamson (1975) vont alors chercher a ouvrir cette fameuse « boite noire » et vont
considérer I’entreprise comme un « noeud de contrats ». A partir de ce moment, la firme vaétre
considérée comme un nceud de contrats entre les différents facteurs de production et chacun de
ces facteurs de production est motivé par la satisfaction de son intérét propre**(Fama, 1980).
Charreaux(1997, p. 167) précise : « L’organisation apparait ainsi comme un marché interne. Il

s’agit d’un systéme complexe en équilibre, constitué des contrats établis entre un ensemble

2 ( The firm is viewed as a set of contracts among factors of production, with each factor motivated by its self-interest » (Fama,
1980, p. 289)
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d’individus aux objectifs divergents et qui recherchent la maximisation de leur propre fonction
d’utilité ».Ainsi, des hypotheéses comme la rationalité¢ parfaite des agents, ’univers certain pour
tous ou encore la parfaite connaissance des informations vont étre levées et la théorie de
I’équilibre traditionnelle va laisser place a une nouvelle vision de I’entreprise portée par les
théories contractuelles de la firme. Chacune des trois théories citées précédemment va s’enrichir
des travaux de I’autre et elles vont émerger quasi simultanément dans les années 1970. Ces
théories ont pour point commun de considérer le marché comme la forme d’organisation
¢économique la plus efficiente. Les firmes n’apparaissent qu’a cause des défaillances de ce
dernier. De plus, ces trois théories placent évidemment la notion de contrat au centre de leur
réflexion. Un contrat est ici défini « comme un accord — ou comme un dispositif bilatéral de
coordination — par lequel deux parties s’engagent sur leurs comportements

réciproques »(Baudry, 2003, p. 8).
1.2 La théorie des coiits de transaction : la firme comme structure de gouvernance

Dés les années 1930, Coase(1937) remet en question les théories néoclassiques. Il s’interroge sur
la nature et les causes de I’existence des firmes et démontre que celles-ci représentent une
alternative au marché, en termes de coordination de la vie économique (Weinstein, 2008). Sur le
marché, une main invisible permet de coordonner les actions des agents économiques, au travers
du systeme de détermination des prix. Au contraire, dans les firmes, c’est la volonté¢ de
I’entrepreneur qui coordonne les actions des agents. Le marché et la firme représentent ainsi
deux formes alternatives de coordination économique (Baudry, 2003). Coase(1937) est le
premier a mettre en évidence que la coordination par les prix (via le marché) a un colt. Ces
imperfections du marché sont selon lui les sources de colits importants lors des transactions
commerciales. Ainsi, I’existence méme des entreprises se trouve justifiée par I’importance de ces
couts. En effet, méme si une entreprise doit supporter des cofits liés a son fonctionnement, elle
¢conomise en contrepartie des colits qui seraient liés au besoin de définir un prix pour chaque
transaction commerciale. D’apres Coase(1937), cité par (Joffre, 1999, p. 145), « grace a la firme,
il devient beaucoup moins nécessaire de spécifier des prix pour chacune des transactions
réalisées, car il suffit d’un contrat a long terme pour remplacer une série de contrats a court

terme ».

Cependant, c’est Williamson(1975) qui va réellement développer la théorie des colts de
transaction telle qu’on la connait aujourd’hui. Cette théorie « développe 1’analyse des cofits de

transaction pour expliquer, en particulier, dans quels cas la firme s’impose comme mode de
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coordination, c'est-a-dire dans quel cas I’intégration d’une activité dans la firme sera préférée au
recours au marché, 1’extériorisation »(Weinstein, 2008, p. 93). Selon Williamson(1975), une
transaction est « aussi bien une relation contractuelle classique d’achat-vente entre deux entités
productives indépendantes (deux firmes) que le simple transfert d’un produit intermédiaire entre
deux ateliers de production d’une méme entreprise, transfert qui ne donne lieu a aucune

distribution de revenu »(Joffre, 1999, p. 148-149). 1l définit deux types de colts de transaction :

- Colts de transaction ex-ante : ce sont les colts associés a la rédaction, la négociation et la

garantie d’un contrat (recherche d’un partenaire, études préliminaires...). Cette étape se
termine lorsqu’un accord est établi, c'est-a-dire lorsqu’un contrat est signé entre les deux
parties.

- Couts de transaction ex-post : ce sont les colits associés au contrdle nécessaire pour assurer

le respect des clauses du contrat (colts de renégociation éventuelle du contrat, colits de

fonctionnement liés a des comportements de passagers clandestins...).

Ces colts de transactions peuvent tout d’abord étre expliqués par des facteurs liés aux
comportements des agents. Premieérement, la rationalité¢ limitée de ces derniers empéche les
firmes de rédiger des contrats qui spécifieraient les solutions adaptées a toutes les contingences
futures, c'est-a-dire a tous les états du monde possibles (Joffre, 1999). L’incomplétude des
contrats ne peut donc pas étre évitée (Coriat & Weinstein, 1995). Deuxiémement, I’opportunisme
des agents, qui repose sur I’hypothése d’asymétrie d’information, est également une cause de
coluts de transaction. En effet, certains agents ayant un comportement opportuniste peuvent
cacher, falsifier ou déformer I’information afin des tromper les autres. On peut distinguer deux
formes d’opportunisme : I’opportunisme ex-ante, c'est-a-dire le risque de sélection adverse et

I’opportunisme ex-post, c'est-a-dire le risque de hasard moral**(Coriat & Weinstein, 1995).

On trouve ensuite des facteurs relatifs a I’analyse des transactions : la spécificité des actifs,
I’incertitude et la fréquence des relations contractuelles. Le premier facteur, la spécificité des

actifs**, peut entrainer une autre forme d’opportunisme, le hold-up®. « Il y a spécificité des actifs

“ L’opportunisme ex-ante, c'est-a-dire le risque de sélection adverse correspond & une tricherie avant la signature du contrat. Ce
type d’opportunisme conduit a des transactions principalement réalisées sur des produits de mauvaise qualité. L’opportunisme
ex-post, quant a lui, correspond donc au hasard moral (ou danger moral), c'est-a-dire a un risque de tricherie lors de I’exécution
du contrat. Il y a hasard moral s’il est possible pour 1’'un des agents de ne pas respecter 1’'une des clauses du contrat et qu’il est
trop coliteux pour I’autre agent de le vérifier (Coriat & Weinstein, 1995 ; Joftre, 1999).
* On distingue cinq catégories d’actifs spécifiques : physiques (par exemple des moules qui servent a la fabrication d’une sorte
de piéces en plastique), localisés (proximité géographique), humains (par exemple le capital humain acquis par un salarié ayant
de I’ancienneté), dédiés (par exemple un systeme informatique spécifique installé par un client chez son fournisseur) et
incorporels (par exemple la réputation d’une marque) (Baudry, 2003).

> Apres la signature d’un contrat, I’un des cocontractants peut faire pression sur son partenaire qui a investi dans un actif
spécifique. En effet, ce dernier est dans une situation dite de « lock-in » (enfermement dans une relation), c'est-a-dire qu’il est
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quand un investissement durable (matériel ou immatériel) doit étre entrepris pour supporter une
transaction particuliére et que cet investissement n’est pas redéployable sur une autre
transaction » (Coriat & Weinstein, 1995, p. 57). Le second facteur, ’incertitude porte a la fois
sur D’incertitude quant aux états futurs du monde et quant aux actions futures des agents.
Evidemment, ce deuxiéme type d’incertitude est étroitement li¢ a la notion d’opportunisme.
Enfin, il existe un troisiéme facteur, la fréquence des relations contractuelles. Les relations
peuvent €tre uniques, occasionnelles ou fréquentes. Ainsi, en présence d’actifs spécifiques par
exemple, 1’agent ne réalisera I’investissement que si les relations futures sont anticipées comme

fréquentes.

Finalement, c’est la conjonction de ces différents facteurs qui va engendrer des colits de
transaction plus ou moins élevés et qui va induire le choix des différentes « structures de
gouvernance » (« mécanismes contractuels de pilotage des transactions »(Baudry, 2003, p. 9):
marché, hybride ou hiérarchie. Le choix de la structure de gouvernance se fera donc en fonction
de la minimisation des cotits de transaction. Plus les actifs sont spécifiques et plus les cotits de
transactions vont étre ¢élevés. Ainsi, lorsque les actifs ne sont pas du tout spécifiques, la forme
d’organisation (« structure de gouvernance ») la plus appropriée est le marché (0<k<kl).
Lorsque la spécificité des actifs augmente, une forme hybride d’organisation (partenariat,
alliance, sous-traitance) devra étre mise en place (k1<k<k?2). Enfin, lorsque les actifs sont tres
fortement spécifiques, 1’internalisation de la fonction et donc le recours a une organisation

hiérarchique est nécessaire (k>k2). Le schéma ci-dessous résume cette idée de base :

Figure 11 : Spécificité des actifs et structure de gouvernance

A
Co(ts de transaction

M(k) X(k)
Forme

Marché H(k)

Hiérarchie

» k

Spécificité des actifs
Source :(Baudry, 2003, p. 12)

obligé d’accepter les conditions posées par son partenaire (méme si celui-ci s’approprie une part de la valeur créée plus
importante que prévu dans la contrat) sous peine de perdre totalement son investissement (Baudry, 2003).
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Selon Williamson(1975), c’est en fait I’interaction de la spécificité des actifs et de la fréquence
des transactions qui va engendrer différents types de contractualisation entre les partenaires. Le
tableau ci-dessous résume le lien entre spécificité des actifs, fréquence des contrats, niveau des

colts de transaction et structure de gouvernance :

Tableau 6 : Spécificité des actifs, fréquence des relations et structure de gouvernance

Spécificité des actifs
Faible Moyenne | Forte

. Gouvernement trilatéral
Occasionnelle , .
. Gouvernement Contrat néo-classique
Fréquence des .
par le marché
contacts . .
Récurrente Contrat classique

Source :(Joffre, 1999)

Lorsque la spécificité des actifs est faible, quelle que soit la fréquence des contacts, le march¢ est
la structure optimale. C’est donc un « contrat classique » qui sera mis en ceuvre, négligeant
I’identité des cocontractants. Ce contrat « correspond a une transaction ponctuelle dont 1’objet
est parfaitement délimité et ou toutes les éventualités sont prévues »(Coriat & Weinstein, 1995,
p. 59). Si la spécificité des actifs augmente et devient importante, la dépendance entre les
partenaires augmente ¢également. « La relation, pour durer, doit s’appuyer sur un contrat
adaptable, évolutif et personnalisé »(Joffre, 1999, p. 152). Un gouvernement hiérarchique est
alors plus efficace que le marché. Les agents choisiront ici soit I’internalisation compléete au
travers d’un gouvernement unifi¢ soit des contrats qui assurent une relation de long terme
(partenariat, alliance...), c'est-a-dire un gouvernement bilatéral. Enfin, lorsque la spécificité des
actifs est forte et donc que I’incertitude quant a 1’évolution de la relation est élevée mais que la
fréquence des contacts est trop faible pour justifier des accords de long terme, c’est un « contrat
néoclassique » qui sera signé entre les deux partenaires. La spécificit¢ de ce contrat est de
stipuler le recours a un tiers qui arbitre d’éventuels litiges et d’amener une forme de

gouvernement trilatérale.

1.3 La théorie des droits de propriété: travail en équipe et efficience de la firme

managériale

La théorie des cotts de transaction explique les origines de I’existence des firmes. Maintenant, il
s’agit de mieux comprendre leur fonctionnement interne et donc d’analyser les relations qui
existent entre les membres de 1’organisation. La théorie des droits de propriété offre un premier

éclairage a ce sujet. L’objectif de cette théorie est « de montrer comment les systéemes de droits
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de propriété agissent sur les comportements individuels et sur 1’efficience des systémes
¢conomiques, en insistant sur les vertus des droits de propriété privés »(Weinstein, 2008, p. 92).
Nous envisageons toujours ici la firme comme un nceud de contrats et c’est méme Alchian &
Demsetz (1972), qui sont considérés comme les fondateurs de la théorie des droits de propriété,

qui vont les premiers utiliser ce terme de « nexus of contracts »(Baudry, 2003).

Le point de départ de cette théorie est de considérer que tout échange entre agents, ¢’est-a-dire
toute relation, quelque soit sa nature, est un échange de droits de propriété (Coriat & Weinstein,
1995). Le droit de propriété « est un droit socialement validé a choisir les usages d’un bien
¢conomique » (Koenig, 1999, p. 19). Quant au droit de propriété privé, c’est « un droit assigné a
un individu spécifié et aliénable par 1’échange contre des droits similaires sur d’autres
biens »(Coriat & Weinstein, 1995, p. 80). L’ existence de ces droits de propriétés privés garantis
et aliénables fournit aux agents des « incitations a créer, conserver et valoriser des actifs »
(Coriat & Weinstein, 1995, p. 81). C’est parce qu’un agent détient la propriété d’un actif qu’il
sera motivé pour le valoriser. Par exemple, c’est parce qu’un chercheur sait qu’il sera
propriétaire de ses découvertes qu’il sera incité a étre efficace dans ces recherches et donc a

innover.

A T’origine, ce sont Alchian & Demsetz(1972) qui expliquent que la firme est en fait une forme
d’organisation efficiente de la production en équipe, postulat de base de la théorie des droits de
propriété. On parle de production en équipe quand le produit est le résultat de la coopération
entre différents agents, autrement dit de ressources différentes qui ne sont pas détenues par la
méme personne, sans que 1’on puisse mesurer la contribution de chacun (sa productivité
marginale). En fait, pour ces deux auteurs, le marché reste la forme d’organisation la plus
efficace s’il est capable de déterminer la contribution de chacun a la production totale. En effet,
dans un « monde parfait », le marché fournit les meilleures incitations en rémunérant chaque
agent en fonction de sa productivité individuelle. Cependant, si la mesure de cette productivité
n’est pas réalisable, il faut trouver d’autres formes d’organisations plus efficaces. Les deux
auteurs vont pour cela proposer le concept de travail en équipe (Baudry, 2003). L’organisation
du travail en équipe est positive puisque normalement, 1I’output global est supérieur a la somme
des outputs individuels si chacun avait travaillé séparément. Cependant, le probléeme de mesure
de la productivité individuelle reste entier puisqu’il semble impossible de mesurer la contribution

de chacun au total du travail du groupe et qu’apparait le risque que les individus adoptent le
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comportement de « passager clandestin »*®. Alchian & Demsetz(1972) proposent de nommer un
moniteur chargé de controler et de mesurer les performances de 1’équipe (« monitoring »). 1ls
préconisent tout d’abord de rémunérer le moniteur (I’entrepreneur) en fonction des résultats
globaux de I’équipe. Ainsi, il sera incité a réellement contrdler la productivité de chacun afin de
maximiser sa propre rémunération. Deuxiémement, ils proposent de donner au moniteur un statut
particulier, s’appuyant sur des droits de propriété. « Dirigeant la firme, cet agent central, outre le
droit & percevoir le revenu résiduel, le profit, dispose d’un certain nombre de droits : droit de
passer les contrats avec les propriétaires des autres imputs, notamment les salariés ; droit
d’observer le comportement des membres de la firme, de fixer des rémunérations, d’assigner les
taches et de donner les instructions ; droit de modifier la composition de 1’équipe ; droit de
vendre I’ensemble des droits précédents »(Baudry, 2003, p. 16). Le dirigeant est donc ce que les
économistes appellent un « requérant résiduel »*’. De plus, puisque les droits de propriété sont
partitionnables, séparables et aliénables, des agents sont susceptiblesd’avoir des droits distincts
sur un méme actif. Selon Alchian & Demsetz(1972), il existe différents types d’entreprises,
caractérisées par la structure de leur droit de propriété. Nous en présenterons trois ici qui
permettent de synthétiser les conclusions de I’analyse des auteurs :

- La firme capitaliste classique: c’est la forme principale proposée par Alchian &

Demsetz(1972) et elle correspond en fait a celle décrite ci-dessus, dans laquelle
I’entrepreneur, propriétaire de la firme, est requérant résiduel. Pour Amann(1999), il s’agit
de la forme la plus efficiente car elle permet une réelle efficacité incitative des droits de
propriété.

- Les firmes publiques et autogérées : nous sommes ici dans la situation opposée a la

précédente, caractérisée par un relachement des droits de propriété. Dans le cas de la firme
publique, c’est I’Etat qui est propriétaire des actifs. Cette situation mene a 1’inefficacité
pour deux raisons : a cause de la non-transférabilité des actifs et parce que les managers,
qui ne sont pas requérants résiduels, auront tendance a poursuivre leurs intéréts
personnelles et non ceux de la firme. En ce qui concerne la firme autogérée (ou
coopérative), bien que le systeme de droits de propriété soit différent, on aboutit

globalement aux mémes inefficacités. « Les propriétaires détenteurs du revenu résiduel

*La notion de passager clandestin ou « Free-rider » correspond a un individu qui choisi de ne pas travailler et de profiter du
résultat global obtenu par I’équipe puisque sa rémunération n’en patira pas

Un « requérant résiduel » détient a la fois le droit de contrdle résiduel, c'est-a-dire qu’il a « le droit de prendre toute décision
concernant l’utilisation de D’actif qui n’est pas explicitement exclue par la loi ou spécifiée dans le cadre de rapports
contractuels »(Coriat & Weinstein, 1995, p. 87)et le droit au bénéfice résiduel (ou rendement résiduel), c'est-a-dire qu’il regoit
«ce qui reste une fois payés les différents fournisseurs de ressources, conformément aux obligations contractuelles »(Coriat &
Weinstein, 1995, p. 86).
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(clients ou travailleurs) ne disposent pas de droits cessibles et les gestionnaires doivent,
faute d’incitations adéquates, étre soumis a un controle dont la mise en ceuvre sera

difficile »(Coriat & Weinstein, 1995, p. 90).

- L’entreprise managériale : I’exemple type est la société anonyme, caractérisée par

une séparation entre dirigeants et actionnaires et dans laquelle le capital est dilué entre un
grand nombre de petits actionnaires. Ainsi, comme dans le cas précédent, les droits de
propriété sont relativement faibles. D’apres la thése de Berle & Means(1932), cette forme
organisationnelle serait inefficace. En effet, en « conséquence de la séparation propriété-
pouvoir, les dirigeants ne recherchent pas la maximisation de la richesse des actionnaires,
car ils ne détiennent, au mieux, qu’une partie des actions de la firme. D un autre co6té, les
propriétaires qui n’ont pas les moyens d’inciter les dirigeants a agir dans un sens plus
conforme a leurs intéréts auraient abandonné leurs prérogatives de propriétaires a celui qui
contrdle effectivement [’entreprise »(Amann, 1999, p. 27). Cependant, la firme
managériale répond a certaines limites ou contraintes de la firme capitaliste classique : elle
permet d’une part des apports en capitaux importants et d’autre part d’étre en mesure
(notamment grice aux moyens financiers ainsi obtenus) d’embaucher des managers
professionnels pour gérer au mieux la firme. Ainsi, les auteurs de la théorie des droits de
propriété s’élévent contre les conclusions qui découlent des travaux de Berle &
Means(1932). Selon eux, la firme managériale serait en fait efficiente et méme « la plus
efficiente pour exploiter les gains potentiels de la spécialisation a grande échelle et de la
surveillance (« monitoring ») des équipes de grandes tailles »(Coriat & Weinstein, 1995, p.
91). En effet, cette forme organisationnelle exploite au mieux les caractéristiques des droits
de propriété privés (partitionnabilité et aliénabilité) en mettant en place une spécialisation
qui permet a chacun (actionnaires et gestionnaires) d’étre spécialisé dans les taches qu’il
fait le mieux. Ainsi, « plutdt que de détruire ou de miner ’efficacité des droits de propriété
privés, la supposée « séparation » permet une « spécialisation » productive efficace, en
utilisant les droits de propriété privés comme meéthode de contrdle et de coordination

»(Coriat & Weinstein, 1995, p. 92).

Les auteurs de la théorie des droits de propriété ont démontré I’intérét et I’efficience de la firme

managériale (sous forme de société anonyme), forme organisationnelle qui est aujourd’hui la

plus répandue. Il s’agit ensuite de comprendre comment, malgré 1’opportunisme des agents, qui

est 'une des hypotheéses des théories contractuelles de la firme, cette derniére peut rester

efficace. C’est la théorie de ’agence, en s’intéressant plus spécifiquement a la question de

I’incitation qui va apporter des réponses a cette question.

110



Chapitre 2 : Evolutions des théories de la firme et gouvernance d’entreprise

1.4 La théorie de D’agence: séparation des fonctions de gestion et de controle et

supériorité de la firme managériale

Ainsi, la théorie des colits de transaction a pu mettre en évidence les raisons originelles de
I’existence des firmes. La théorie des droits de propriété, quant a elle, a permis de mieux
comprendre I’organisation interne de ces structures comme alternative au marché. Elle a ainsi
offert une premiere image des relations au sein des organisations basée sur la dichotomie entre
des agents propriétaires des actifs de la firme et d’autres qui ne le sont pas. La théorie de
I’agence va aller plus loin dans I’analyse des relations interindividuelles (Koenig, 1999) en
¢tudiant les actions des individus, considérés comme opportunistes. Ainsi, 1’objectif sera de
comprendre quels mécanismes peuvent étre mis en place pour inciter les agents a agir dans

I’intérét de leurs donneurs d’ordres, dans le cadre d’une relation d’agence.

Tout d’abord, d’aprés Weinstein(2008), la notion de relation d’agence permet de formaliser les
relations entre des individus qui ont des intéréts différents et de déterminer des contrats incitatifs
optimaux adaptés a diverses situations.Ainsi, « nous définissons une relation d’agence comme un
contrat au travers duquel une personne (le principal) engage une autre personne (I’agent) pour
réaliser un service en son nom qui implique de déléguer a I’agent la prise de certaines décisions »

*(Jensen & Meckling, 1976, p. 308).

Dans ce cadre, des problémes vont apparaitre uniquement lorsque les intéréts des deux parties
seront divergents et que 1’on sera dans une situation d’asymétrie d’information (Coriat &
Weinstein, 1995). En général, il est reconnu que 1’agent détient plus d’informations que le
principal sur le travail qu’il doit fournir. Ainsi, par exemple, un salarié¢ connait parfaitement ses
propres compétences alors que son manager, lui, n’a a priori aucun moyen de les vérifier. C’est
donc parce que nous sommes en situation d’information imparfaite et parce que 1’on considere
les agents comme opportunistes que des problémes vont apparaitre. De manicre simplifiée, ces
risques correspondent en fait a la possibilit¢ qu’a ’agent de tromper le principal, c'est-a-dire
d’étre opportuniste et de se concentrer sur ses propres intéréts, au détriment de ceux du principal.
Comme nous ’avons évoqué précédemment, deux types d’opportunisme peuvent apparaitre : un
opportunisme précontractuel (sélection adverse) et un opportunisme post-contractuel (aléas

moral).

* « We define an agency relationship as a contract under which one or more persons (the principal(s)) engage another person
(the agent) to perform some service on their behalf which involves delegating some decision making authority to the agent »
(Jensen & Meckling, 1976, p. 308).
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Tout d’abord, «la théorie [de 1’agence] se préoccupe [...] des conflits d’intéréts potentiels a
méme d’empécher la conclusion d’un accord qui serait mutuellement profitable aux parties
impliquées »(Charreaux, 1999, p. 79). Dans le cas d’un opportunisme précontractuel, I’individu
non informé doit trouver un moyen pour sélectionner le bon partenaire ou le bon produit. Ainsi,
il doit mettre en place une procédure qui lui permette d’obtenir I’information manquante. Cette
procédure peut étre mise place par des organisations externes, comme I’Etat. C’est par exemple
le role joué par les diplomes. Ceux-ci offrent un signal plus fiable pour les employeurs sur le
niveau de qualification de leurs salariés potentiels. En effet, si ce systéme n’existait pas, rien de
garantirait a un recruteur que la personne qu’il souhaite intégrer ne lui a pas menti sur sa
formation et ses compétences et le risque de sélection adverse serait alors synonyme de non

signature d’un contrat.

Lorsque I’opportunisme de I’individu se manifeste apres la signature du contrat, c'est-a-dire
lorsqu’on est en situation d’opportunisme post-contractuel, le principal va chercher a inciter
I’agent, qui possede une information privée, a agir dans son intérét. Pour cela, il doit trouver une
procédure incitative. Il s’agira par exemple de closes de rémunération spécifiques dans le contrat
d’un dirigeant, censées ’inciter a prendre des décisions optimales pour les actionnaires. En effet,
d’apres, Jensen & Meckling (1976), le principal peu limiter les divergences d’intérét en mettant
en place des procédures incitatives appropriés pour I’agent.La théorie de I’agence va chercher a
déterminer la fagon dont le principal peut construire un systéme d’incitation et de surveillance
qui lui permette d’empécher 1’agent d’avoir un comportement opportuniste et de 1’inciter a

maximiser sa propre utilité¢ (Coriat & Weinstein, 1995).

Cependant, quelque soit le type d’opportunisme observé, la mise en place de systemes de
controle va évidemment engendrer des cofts, les colits d’agence. D’aprés Coriat &
Weinstein(1995, p. 95), il s’agit des « colits monétaires et non monétaires, que supportent les
deux parties du fait de la nécessité de mettre en place des systeémes d’obligation et de controle ».
Selon Jensen & Meckling (1976), il existe trois types de cofits d’agence :

- Les dépenses de surveillance et d’incitation : il s’agit des dépenses mises en ceuvre par le

principal et qui visent d’une part a inciter ’agent a agir dans I’intérét du principal et
d’autre part a mettre en place un systeme de contrdle pour s’assurer que 1’agent met
effectivement en place ces actions (par exemple, il peut s’agir d’un systeme
d’intéressement au bénéfice de I’entreprise).

- Les colts de dédouanement: il s’agit de dépenses mises en ceuvre par 1’agent, « c'est-a-dire

les dépenses qu’il peut étre amené a engager pour garantir qu’il ne mettra pas en place
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certaines actions lésant le principal ou pour pouvoir le dédommager le cas échéant (par
exemple, le colt d’une assurance en responsabilité civile) »(Coriat & Weinstein, 1995, p.
95).

- La perte résiduelle : Malgré les cotits mis en ceuvre précédemment, il semble impossible de

s’assurer que l’agent agira totalement dans I’intérét du principal (Jensen & Meckling,
1976). 11 y aura une différence entre les décisions prises par 1’agent et la situation optimale
qui aurait maximisé 1’utilité du principal. La perte résiduelle correspond donc aux cotts

liés a cette différence.

La théorie de 1’agence, en étudiant de maniere centrale les conflits et les colits qui peuvent
émerger avant et aprés la signature d’un contrat, se positionne ¢évidemment dans la lignée
théorique des théories contractuelles de la firme. Ainsi, la firme est nécessairement considérée
comme un «neceud de contrats » et 1’objectif principal est de déterminer comment sont ou
devraient étre congus les contrats qui permettraient aux organisations d’étre efficientes®(Coriat
& Weinstein, 1995). Afin de déterminer quels types de contrats et donc quels types
d’organisations sont les plus efficients, la théorie de 1’agence propose un cadre théorique
d’analyse qui caractérise 1’affectation des pouvoirs de décisions aux individus (Fama & Jensen,
1983). On distingue quatre étapes dans le processus de décision : I'initiative (la mise en place de
propositions qui portent sur 1’utilisation des ressources), la ratification (le choix des propositions
a mettre en ceuvre), la mise en ceuvre (I’exécution des décisions ratifiées) et la surveillance (la
mesure de la performance des actions mises place et la détermination des récompenses et
sanctions associées pour les agents). Ce sont les différentes répartitions de ces pouvoirs qui
caractérisent les formes d’organisation et leur efficacité. Selon Fama & Jensen(1983), on
distingue ainsi :

- la fonction de gestion, attribuée aux individus qui détiennent I’initiative et la mise en

ceuvre des décisions,

- et la fonction de contrdle, attribuée a ceux qui ratifient et surveillent cette mise en place.

C’est la répartition de ces fonctions de gestion et de controle qui va définir les différents types

d’organisation. Une firme entrepreneuriale, au sens d’Alchian & Demsetz (1972), sera par

* On distingue cependant deux branches dans la théorie de I’agence : la théorie normative et la théorie positive de I’agence. La
premiére vise a analyser la nature des contrats optimaux entre agents qui disposent de stocks d’information et de préférences
différentes. Elle propose donc des formes de contrats théoriques censées offrir des incitations conduisant les agents a adopter un
comportement conforme aux intéréts du principal. La seconde observe quant a elle les mécanismes et donc les contrats réellement
mis en ceuvre par les agents économiques et prédit donc 1’auto-sélection des contrats optimaux. Ainsi, «elle se propose
explicitement [...] de démontrer I’efficience des formes d’organisation économiques et financiéres caractéristiques du
capitalisme contemporain et, dans une perspective ultralibérale, la supériorité¢ de systémes de rapports contractuels libres censés
conduire spontanément a la sélection des formes organisationnelles les plus efficientes » (Coriat & Weinstein, 1995, p. 96).
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exemple caractérisée par le regroupement de ces deux fonctions. La théorie de 1’agence propose
d’analyser les formes organisationnelles au travers de la plus ou moins grande importance des

couts d’agence engendrés par la répartition de ces fonctions.

C’est en fait la notion de complexité qui va expliquer que certaines firmes sont organisées plutot
de maniere entrepreneuriale et d’autres plutdot de maniére managériale (société par actions).
« Une organisation sera dite non complexe quand les informations spécifiques utiles a la décision
sont détenues par un ou un petit nombre d’agents. Il sera alors efficient d’attribuer
simultanément la fonction de gestion et la fonction de contrdle a ces agents »(Coriat &
Weinstein, 1995, p. 101). Il devient dans ce cas optimal, pour diminuer le plus possible les cotits
d’agence, de céder également les droits de créances résiduels a ces agents. Il est en effet difficile
de contrbler leurs actions opportunistes puisque tous les pouvoirs sont concentrés dans les
mémes mains. Finalement, méme si ce type d’organisations présente des inconvénients (elle
supprime les avantages de la spécialisation des fonctions de décision et de la répartition de
risques résiduels), elle restera la situation optimale tant que ces inconvénients ne dépassent pas
les cotits de surveillance qui seraient nécessaires pour encadrer une relation d’agence en cas de
séparation des fonctions. « Dans les organisations complexes, les connaissances spécifiques sont
au contraire réparties entre différents agents de 1’organisation »(Coriat & Weinstein, 1995, p.
101). Dans ce cas, afin de bénéficier des avantages de la spécialisation, il est plus intéressant de
déléguer le pouvoir de décision aux personnes détenant ces informations. C’est pourquoi
I’organisation la plus efficiente se caractériserait alors par la répartition des fonctions de gestion,
de contréle mais aussi des droits de créances résiduels entre différents agents. Ces
caractéristiques étant bien celle de la grande société par action, c’est cette derniére qui serait

alors la plus efficiente.
1.5 Une gouvernance disciplinaire préconisée par les théories contractuelles de la firme

« L’objectif initial [des théories contractuelles de la firme] était d’expliquer les formes
organisationnelles en s’appuyant sur le principe d’efficacité » (Charreaux, 1996, p. 51). Ainsi,
d’aprés la théorie des colts de transaction, une forte spécificité des actifs associée a des
transactions récurrentes justifient 1’existence méme des firmes. Pour la théorie des droits de
propriété, ce sont les avantages de la spécialisation qui entrainent la supériorité¢ de la firme
managériale. Enfin, pour la théorie de I’agence, dans une organisation complexe, les fonctions de
gestion et de controle doivent étre séparées tant que les colits d’agence entrainés pas le controle

et la surveillance mis en ceuvre pour s’assurer que les dirigeants agissent dans I’intérét des

114



Chapitre 2 : Evolutions des théories de la firme et gouvernance d’entreprise

actionnaires sont inférieurs au bénéfice résiduel. Ces théories semblent donc avoir démontré la
supériorit¢ de la firme managériale, c'est-a-dire la supériorité de la séparation entre gestion et
contrble (Fama & Jensen, 1983). Il reste maintenant a proposer des solutions concrétes de
gestion des entreprises qui permettent de mettre en pratique ces théories. Par exemple, il est
nécessaire de déterminer quels types d’actions sont mises en ceuvre pour surveiller ou inciter les

dirigeants opportunistes a agir dans I’intérét du principal. C’est ce que permet 1’étude des

structures de gouvernance.

Les auteurs du courant disciplinaire de la gouvernance entendent la notion de gouvernance
d’entreprise comme le systeéme par lequel les sociétés sont dirigées et controlées (Grundei &
Talaulicar, 2002). Ils « mettent ’accent sur le role disciplinaire du systéme de gouvernance, dont
la fonction principale serait de gérer les conflits d’intéréts dans les organisations marquées par
une forte séparation entre le contrdle et la propriété »(Wirtz, 2008, p. 5). Les mécanismes de
gouvernance, internes et externes (Daily et al., 2003), sont alors uniquement per¢us comme
limitant fortement I’espace discrétionnaire du dirigeant et ont donc pour objectif central de
diminuer les cotts d’agence (Certhoux & Zenou, 2006). Ces cotts peuvent provenir de différents
types de conflits mais on trouve au sein des start-up des couts spécifiques et relativement ¢levés.
En effet, « ’innovation est par essence associée a des contingences imprévisibles, et donc a une

incomplétude des contrats »(Hege, 2001, p. 9).

Les conflits entre agents et principal ont donc plus de chance de survenir dans ce type
d’environnement, et notamment dans les entreprises financées par des capital-investisseurs. On
remarque par exemple un biais en faveur de la continuation de la part des dirigeants (Hege,
2001). Les capital-investisseurs, lorsqu’ils sont entrés dans une société, ont pour objectif d’en
sortir & court ou moyen terme en réalisant la plus-value maximum. Pour cela, ils auront tendance
a favoriser une stratégie d’exit et méme s’ils le peuvent a favoriser une introduction en bourse
pour des raisons de réputation. Au contraire, les dirigeants, qui souhaitent souvent rester
indépendants, préfereront tout faire pour s’assurer de la survie de I’entreprise et surtout de leur
maintien a sa téte. Ainsi, ils auront tendance a favoriser par tous les moyens la continuation de la
société, quitte parfois a « arranger » quelque peu la réalité financieére pour obtenir de nouveaux

financements qui ne remettraient pas en cause leur position.

De maniére plus générale, on retrouveles deux types d’opportunisme cités précédemment dans
les start-up financées par des investisseurs en capital : la sélection adverse et 1’aléa moral. Dans

le premier cas, on peut par exemple citer la période pré-investissement lors de laquelle les
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investisseurs peuvent effectuer une mauvaise estimation de la valeur du projet a cause d’une
rétention d’information de la part du dirigeant (Pouget & Stephany, 2002). D’aprés ces mémes
auteurs, la situation d’aléa moral peut se traduire par des conflits entre dirigeants et capital-
investisseurs a cause de I’opportunisme des premiers. On distingue deux types d’opportunisme
(Barney et al., 1994) : un opportunisme managérial qui signifie que les dirigeants vont chercher a
maintenir la position des membres de 1’équipe dirigeante au travers par exemple de versements
de salaire trop ¢élevés ou du maintien de certains dirigeants qui ne sont pas performants ; et un
opportunisme concurrentiel qui peut également appauvrir les capital-investisseurs si le dirigeant
quitte la société pour un concurrent, s’il lui vend sa technologie ou encore s’il joue un role de

conseil aupres de la concurrence.

On trouve également différents mécanismes de gouvernance plus formels qui sont a 1’origine de
ces couts d’agence et qui ont pour objectif de controler les actions des dirigeants : les droits de
votes accordés aux actionnaires (directement en assemblée générale ou indirectement par une
place en conseil d’administration), le marché des prises de controle hostiles™ (si un dirigeant
n’est pas efficace et que I’entreprise sous-performe, cela peut attirer la convoitise de potentiels
acheteurs qui pensent pouvoir rentabiliser plus la société ; or ceci est une menace pour la place
du dirigeant et I’incite a agir dans I’intérét des actionnaires), I’indexation de la rémunération du
dirigeant sur la performance de I’entreprise (Martinet & Reynaud, 2001), le marché du travail
des dirigeants (qui représente ou non une opportunité de sortie pour le dirigeant en cas d’échec
au sein de I’entreprise) ou encore le marché des biens et services (qui sanctionnent directement

I’efficacité de la politique et de la stratégie de I’entreprise)(Huse, 1994).

Tous ces mécanismes sont pergus ici comme des instances disciplinaires qui permettent
d’influencer les choix des dirigeants, notamment en maticre de stratégie (Wirtz, 2006). Dans
cette vision disciplinaire, la structure de gouvernance devrait donc diminuer la latitude
managériale du dirigeant afin de limiter son comportement opportuniste et d’éviter qu’il agisse a

I’encontre de I’'intérét des actionnaires (Charreaux, 2008).

Pour résumer, la vision disciplinaire de la gouvernance est envisagée dans un environnement

caractérisé par une forte asymétrie d’information entre I’agent et le principal. Cette asymétrie est

% Pour Wirtz (2006), le marché de prises de controle hostiles est apparu aux Etats-Unis dans les années 1980. Selon lui,
I’apparition de ce marché « aurait été caractérisée par des surcapacités importantes dans un certain nombre d’industries, et la
poursuite de 1’intérét actionnarial aurait consisté a désinvestir. Or, poursuivant leurs propres intéréts, beaucoup de dirigeants
auraient été réticents aux ajustements nécessaires. Dans ce contexte, la prise de contrdle hostile, en conduisant au remplacement
des dirigeants défaillants, apparait comme un mécanisme de gouvernance créateur de valeur, dans la mesure ou il permet
d’éliminer I’ensemble des activités a valeur actuelle nette négative » (p.7).
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a ’origine de conflits d’agence (la sélection adverse et 1’aléa moral) qui vont induire des cofits
lorsque I’on cherche a les résoudre. Ces coftits sont liés aux mécanismes de surveillance mis en
place par les actionnaires, aux mécanismes de dédouanement mis en place par les dirigeants et a
la perte résiduelle puisqu’il semble impossible d’aligner totalement les intéréts des deux parties.
La structure de gouvernance a pour objectifs de diminuer 1’asymétrie d’information et de
permettre une meilleure efficacité de la firme par rapport a la norme qui est celle de la
maximisation du profit des actionnaires. Ainsi, la latitude managériale du dirigeant est
considérée comme négative et il faut la réduire au maximum pour éviter I’impact des actions
opportunistes des dirigeants. Finalement, le role de cette structure de gouvernance est bien de
mettre en place des leviers disciplinaires qui cherchent a diminuer les conflits d’agence et donc a

maximiser le profit des actionnaires via le controle et la surveillance des actions des dirigeants.

Pour conclure, dans cette vision, le dirigeant semble avoir un rdle plutét passif face aux
mécanismes de gouvernance mis en place et aurait plutdt tendance a les subir. Cependant,
d’apres la théorie de I’enracinement, le dirigeant peut tout de méme jouer un role actif dans ce
systéme (Shleifer & Vishny, 1997) et ne subirait donc totalement passivement la discipline que
les actionnaires veulent lui imposer. Ainsi, le dirigeant peut tenter de diminuer son risque
d’éviction en augmentant par exemple le colit de cette mesure pour les actionnaires (il peut par
exemple effectuer des investissements trés spécifiques que lui seul peut faire fructifier) ou en en
réduisant I’intérét (Charreaux, 2008). L’enracinement du dirigeant peut étre inefficace s’il est
réalis€ au détriment des autres parties prenantes (comme par exemple via la rétention
d’informations stratégiques ou de ressources spécifiques par le dirigeant) mais il peut aussi étre
efficace s’il permet au dirigeant d’acquérir un capital managérial spécifique a 1’entreprise qui le
rend plus performant. On voit donc ici que le dirigeant peut dans une certaine mesure étre actif
vis-a-vis de sa structure de gouvernance et donc vis-a-vis de ses actionnaires. Cependant, cette
théorie de I’enracinement a ses limites dans la mesure ou elle ne cherche pas a comprendre les
relations bilatérales et constructives qui peuvent exister entre actionnaires et dirigeants. C’est
pourquoi il est important de dépasser cette vision uniquement disciplinaire et de chercher a

mieux comprendre ce phénomene.
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2 D’UNE VISION ACTIONNARIALE A UNE VISION PARTENARIALE DE LA
GOUVERNANCE : L’ECLAIRAGE DE LA THEORIE DES PARTIES PRENANTES

Nous venons de mettre en évidence les théories sous-jacentes de la vision coercitive ou
disciplinaire de la gouvernance, essentiellement basée sur une notion de controle et de
surveillance. Telle que nous 1’avons présentée ci-dessus, cette vision coercitive s’intéresse
uniquement aux relations entre actionnaires et dirigeants. Or d’aprés certains auteurs, cette
relation d’agence et donc de maniére plus large, cette notion de gouvernance, peut au contraire
étre comprise comme une relation plurilatérale entre le dirigeant et les parties prenantes
(stakeholders) qui gravitent autour de sa société. En effet, selon Billard et al. (2003), «le
processus de délibération stratégique, collectif, aboutirait in fine a un dosage des différents buts
¢économiques mais aussi politiques, acceptables par les différents acteurs de I’organisation et non
limités a la maximisation d’un seul but d’un des acteurs » (p.36). Boissin (2000) avait déja décrit
le processus de globalisation de la gouvernance d’entreprise [...] avec des indicateurs de création
de valeurs dans une dimension plurielle, reflet de la diversité¢ des acteurs. De plus, au sein des
start-up, «la diversification des apporteurs de fonds, et parallelement, la nécessité pour les
firmes de déployer des relations contractuelles et partenariales de plus en plus denses et
diversifiées, élargissent, par la force des choses, 1’éventail de parties prenantes a la vie de
I’entreprise, et partant, complexifient le contenu de la problématique de la gouvernance
d’entreprise » (Depret & Hamdouch, 2004, p. 71). D’apres ces auteurs, il est nécessaire d’¢€largir
le spectre d’analyse de la gouvernance en prenant en compte la diversité des parties prenantes

ayant un role a jouer dans les entreprises.

Afin de répondre a cette problématique, il est nécessaire de mobiliser la théorie des parties

prenantes qui va nous permettre de décrire le systeéme dans lequel évoluent ces sociétés.

Nous allons dans un premier temps décrire les fondements de la théorie des parties prenantes.
Ensuite, nous nous intéresserons plus spécifiquement a ses implications pour la gouvernance

d’entreprise.

2.1 La théorie des parties prenantes: une vision partenariale et démocratique de

I’entreprise

La théorie des parties prenantes est, tout comme les théories contractuelles de la firme et les
théories des ressources que nous présenterons par la suite, I’une des théories centrales des études

en management. En effet, entre 2000 et 2007, plus de 135 articles ont été publiés sur la théorie
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des parties prenantes dans les huit premicres revues internationales de management et d’éthique

des affaires (Bonnafous-Boucher & Dahl Rendtorff, 2014a).

I1 s’agit d’une théorie pragmatique, comme le précise lui-méme Freeman dans son ouvrage de
synthése sur les évolutions de cette théorie (Freeman et al., 2010). Elle a pour objectif central
d’étre opératoire et de permettre aux entreprises de définir, de mettre en ceuvre et d’évaluer leur
stratégie en fonction de leur environnement (Ackoff, 1974) cité par (Bonnafous-Boucher & Dahl
Rendtorff, 2014a). Elle a également pour particularité de proposer une vision du « management
du management » (Pérez, 2003), c'est-a-dire d’envisager la notion de gouvernance comme une
négociation sur la création de valeur entre les différentes parties prenantes. En cela, elle semble
s’opposer a la vision financiere de la gouvernance qui percoit celle-ci uniquement au travers du

role disciplinaire du conseil d’administration (Shleifer & Vishny, 1997).

Cependant, comme 1’explique Dupuis(2008), il serait plus juste de considérer la théorie des
parties prenantes comme un élargissement des théories classiques de la firme. En effet, les
théories contractuelles de I’entreprise et la théorie des parties prenantes s’appuient sur des bases
communes. On y considere 1’entreprise comme un nceud de contrats, qu’ils soient implicites ou
explicites, volontaires ou non. Les précurseurs de la théorie des parties prenantes s’appuyaient
ainsi sur les théories de base de la vision des économistes classiques. Par exemple, selon Hill &
Jones(1992), la théorie des parties prenantes a notamment pour base la théorie de 1’agence. Selon
ces auteurs, «la théorie des parties prenantes peut s’apparenter a une théorie de 1’agence
généralisée dans laquelle le dirigeant devient 1’agent d’un ensemble de principaux, en
I’occurrence des actionnaires et des parties prenantes » (Persais, 2013, p.73). Freeman &
Evan(1990), quant a eux, rattachent la théorie des parties prenantes a la théorie des colts de
transaction de Williamson en constatant que les dirigeants auraient pour rdle principal de gérer
des transactions avec les diverses parties prenantes de leur entreprise (employés, propriétaires,
fournisseurs, clients...). Certains auteurs, comme Donaldson & Preston(1995) illustrent aussi
I’ancrage de la théorie des parties prenantes au sein de la théorie des droits de propriétés pour
«justifier la perspective d’une représentation des intéréts des parties prenantes autres que les
actionnaires » (Dupuis, 2008, p. 164). La propriété d’une entreprise n’est alors plus la somme
des droits de propriété des actionnaires individuels mais devrait également prendre en compte le
role des parties prenantes : « la propriété légale doit étre amendée par la prise en compte des
intéréts multiples des parties prenantes » (Mercier, 2010, p. 4). Ainsi, Gond & Mercier(2005)
concluent que la théorie des parties prenantes peut bien étre considérée comme un prolongement

des théories contractuelles de la firme.
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L’émergence du terme « partie prenante » ou stakeholder est généralement attribuée a
Freeman(1984). Freeman & Reed (1983) proposent deux définitions de cette notion. Tout
d’abord, ils présentent une définition étroite du terme « partie prenante ». Il s’agit alors de « tous
les groupes ou individus identifiables dont dépend 1’organisation pour sa survie (employés,
clients, fournisseurs, agences du gouvernement, actionnaires, institutions
financiéres... »°'(Freeman & Reed, 1983, p. 91). Parallélement, ils présentent une définition plus
large qui, malgré de nombreuses autres propositions de définition, est généralement admise
comme définition de base des parties prenantes (Bonnafous-Boucher & Dahl Rendtorff, 2014a) :
il s’agit alors de « tout individu ou groupe d’individus indentifiable qui peut affecter ou étre
affecté par la réalisation des objectifs de I’entreprise » *(Freeman & Reed, 1983, p. 91), c'est-a-
dire des parties prenantes considérées au sens précédent auxquelles on peut ajouter la société

civile, le gouvernement, les associations commerciales, les syndicats...

En étudiant les intéréts des différentes parties prenantes qui peuvent tre affectées ou qui peuvent
affecter la vie de ’entreprise, la théorie des parties prenantes a pour objectif de « rendre pérennes
les stratégies des organisations parce que leur action correspondrait mieux aux attentes de la
société » (Bonnafous-Boucher & Dahl Rendtorff, 2014a, p. 11). On admet qu’une entreprise a
pour mission de concilier les intéréts de ses différentes parties prenantes, intéréts qui peuvent

étre contradictoires et qui ne seraient plus uniquement centrés sur le profit des actionnaires.

Pour cela, encore faut-il étre capable d’identifier aussi clairement que possible les parties
prenantes dont D’entreprise doit prendre l’intérét en compte. Or la définition large de
Freeman (1984) peut laisser penser que tout est partie prenante de 1’entreprise. Il est donc
nécessaire de décrire ces parties prenantes et leurs intéréts ainsi que leurs attentes au sein des
firmes. Dans cette optique, de nombreuses classifications ont été proposées, certaines étant plus
détaillées et plus opérationnelles que d’autres. Clarkson(1995) propose tout d’abord une
classification en deux parties: des parties prenantes primaires et des parties prenantes
secondaires. Les premicres ont une relation formelle et contractuelle avec 1’entreprise. Il peut par
exemple s’agir des actionnaires, des salariés ou encore des clients et des fournisseurs. Les
secondes n’ont pas de relation formelle ou de transaction directe avec la société. Elles ne sont

donc pas nécessaires a sa survie mais peuvent influencer son fonctionnement. Il peut s’agir ici

M Any identifiable group or individual on which the organization is dependent for its continued survival (employees, customer
segments, certain suppliers, key government agencies, shareowners, certain financial institutions... » (Freeman & Reed, 1983)
24 Any identifiable group or individual who can affect the achievement of an organization’s objectives or who is affected by the
achievement of an organization’s objectives (public interest groups, protest groups, government agencies, trade associations,
competitors, unions, as well as employees, customer segments, shareowners... » (Freeman & Reed, 1983)
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des médias, du gouvernement, des groupes de pression ou encore de la société civile en général.
Clarkson(1994) caractérise ainsi les parties prenantes en fonction du risque qu’elles prennent en
investissant dans 1’entreprise en termes de capital financier ou humain. On peut représenter cette
classification sur la roue des parties prenantes proposée par Freeman, Harrison, & Wicks(2007).

Figure 12 : La roue des parties prenantes
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On trouve ensuite d’autres classification relativement variées (Lépineux, 2005) dont Bonnafous-
Boucher & Dahl Rendtorff(2014) proposent une synthése. On distingue :

- Les parties prenantes archétypales : actionnaires, clients, fournisseurs,

- Les parties prenantes reconnues: banques, compagnies d’assurances, réseaux

d’entreprise, pouvoirs publics, syndicats, organisations internationales, associations
civiques, Organismes Non Gouvernementaux (ONQG),

- Les parties prenantes controversées : concurrents, médias, activistes, environnement

naturel,

- Et les parties prenantes tertiaires : c'est-a-dire celles qui n’ont pas la capacité de parler

pour elles-mémes (nature, générations futurs...), elles sont aussi appelées parties

prenantes silencieuses ou muettes.

Cependant, I’'une des classifications les plus abouties et les plus utilisées est celle de Mitchell et
al. (1997) qui classent les parties prenantes en fonction de trois questions (Bonnafous-Boucher &

Dahl Rendtorff, 2014a) : « quel pouvoir réel ou potentiel détiennent-elles dans une société et vis-
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a-vis d’une entreprise pour imposer leur volonté ? Quelle est leur 1égitimité¢ ? Avec quel degré
d’urgence une organisation doit-elle répondre a leurs attentes ? » (p.22). Ainsi, selon Mitchell et
al. (1997), les parties prenantes sont regroupées en fonction de leurs caractéristiques sur les trois
attributs suivants :

- Le pouvoir : Une partie prenante a du pouvoir dans la mesure ou elle peut imposer sa
volonté grace a des mesures coercitives (basées sur des ressources physiques), utilitaires
(basées sur des ressources matérielles ou financicres) et normatives (basées sur des
ressources symboliques).

- La légitimité : on utilise ici la définition de Suchman(1995) selon laquelle la 1¢gitimité
correspond a « une perception générale que les actions d’une organisation sont désirables
et appropriées en fonction d’un systéme de normes, de valeurs, de croyances et de
définitions socialement construites »*> (p.547).

- L’urgence : évidement, le premier critére pour caractériser ’urgence est le temps mais ce
n’est pas une notion suffisante. Il faut également qu’il y ait une notion de relation
« critique » ou « hautement importante ». Par exemple, une partie prenante qui est en
possession d’un actif trés spécifique qui ne pourra que difficilement étre réutilisé¢ en
dehors de la relation sans perte de valeur, se verra trés fortement liée a son partenaire

puisqu’il lui serait treés coliteux de quitter la relation.

BGA generalized perception or assumption that the actions of an entity are desirable, proper, or appropriate within some socially
constructed system of norms, values, beliefs, and definitions. » (Suchman, 1995, p. 547)
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On peut représenter les différents types de parties prenantes sur le schéma ci-dessous.

Figure 13 : Classification des parties prenantes selon Mitchell, Agle et Wood
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On trouve trois grands types de parties prenantes :

- Les parties prenantes « latentes »: ces parties prenantes ne détiennent qu’un seul attribut

et n’interviennent pas réellement dans la vie de I’entreprise. On retrouve tout d’abord les
parties prenantes « dormantes » qui détiennent du pouvoir sur 1’entreprise mais qui, du
fait de leur non légitimité et de la non-urgence de leur relation avec la société,
n’interviennent pas dans la vie de I’entreprise. Malgré la trés faible implication de ces
parties prenantes dans 1’entreprise, leur capacité a acquérir un second attribut fait que les
dirigeants doivent tout de méme étre conscients de leur présence. Il peut par exemple
s’agir d’employés ayant été licenciés et n’étant donc plus légitimes a 1’instant présent
pour intervenir au sein de la société. Cependant, ils peuvent utiliser différents moyens
(attaque en justice comme moyen utilitaire ou diffusion des informations dans les médias
comme moyen normatif) pour entrer dans une autre catégorie de partie prenante en
obtenant ce second attribut. On distingue ensuite les parties prenantes
« discrétionnaires » qui possedent la légitimit¢é mais n’ont ni le pouvoir ni de raison
urgente d’intervenir dans la vie de ’entreprise. Il peut par exemple s’agir d’associations

financées par I’entreprise. Le dirigeant n’est pas obligé de mettre en place une relation
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étroite avec ce type de partie prenante, cela dépendra de sa volonté propre. On trouve
enfin les parties prenantes « revendicatrices » qui détiennent seulement I’attribut de
I’'urgence et qui, puisqu’elles n’ont ni pouvoir ni légitimité ne préoccupent pas
réellement 1’entreprise.

- Les parties prenantes en attente : celles-ci détiennent deux attributs et sont donc plus

actives dans la vie de I’entreprise. On distingue dans un premier temps les parties
prenantes « dominantes » qui détiennent le pouvoir et la 1égitimité pour intervenir dans
la vie de la société. Ces parties prenantes sont fortement prises en compte par les
dirigeants et les managers et leur opinion est souvent transmise via des organes formels
de gouvernance comme le conseil d’administration qui peut permettre aux actionnaires,
au financeurs ou aux spécialistes techniques d’influencer la vie de I’entreprise. Un
service de ressources humaines peut également aider a la prise en considération des
salariés dans le management. On retrouve ensuite des parties prenantes « dépendantes »
qui ont une légitimité et des besoins urgents vis-a-vis de 1’entreprise mais qui n’ont pas
le pouvoir de faire entendre leur voix. Elles doivent donc s’appuyer sur d’autres parties
prenantes, qui elles ont du pouvoir, pour se faire entendre. Pour finir, il existe des parties
prenantes « dangereuses ». Puisque celles-ci ont du pouvoir et que 1’'urgence de leur
relation avec I’entreprise est importante mais que leurs demandes ne sont pas légitimes,
elles peuvent étre dangereuses pour la société. Mitchell, Agle, & Wood(1997) citent
I’exemple de salariés qui kidnappent leurs dirigeants pour faire valoir des intéréts qui ne
sont pas légitimes.

- Les parties prenantes définitives : ces parties prenantes détiennent les trois attributs

simultanément ce qui fait d’elles les parties prenantes centrales a prendre en compte.
Ainsi, les dirigeants et les managers doivent accorder a leurs demandes une attention

toute particulicre.

La particularité¢ de cette classification réside enfin dans son dynamisme puisque les auteurs
soulignent le fait que chaque partie prenante peut changer de catégorie si elle est capable

d’acquérir I’un ou I’autre des trois attributs que sont le pouvoir, la 1égitimité et I’'urgence.

Finalement, aprés avoir listé ces différentes parties prenantes, Clarke(1998) propose de détailler
les attentes de chacune afin de permettre aux dirigeants de déterminer le type d’informations

nécessaires a leur transmettre. Le tableau ci-dessous résume ces attentes.
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Figure 14 : Les attentes des différents types de parties prenantes

Partenaires

Attentes directes
des parties prenantes

Informations fournies
par les entreprises

Salarits

Actionnalres

Clients

Banquiers

Fowumisseurs

Gouvermement

Public

Ervironnement

Rérmundration, sécurité de
I'emploi, formation.

Dhvidendes et appréciations du
cours boursier,

Qualité, service, sécurlié, bon
rapport qualité-pris,

Liguidité et solvabilite de
I'entreprise, valeur des
garanties, production di
trésorerie,

Rotation stable et durable,

Respect des lois, de 'emploi,
de fa compétitivitd et données
fidedes

Sécuribé des opérations, contri-

bution a la communauté,

Substitution des ressources
mon durables et activités non
polluantes.

Rapports de Pentreprise,
nouvelles sur l'entreprise,
négociations,

Rapports et comptes annuels,
informations sur les fusions et
es OPA,

Publicité, documentation,
anirelens.

Ratios de couverture, nantisse-
ment, prévision de trésorerie,

Paiement dans les delais,

Rapports aux organismes offi-
ciels, communiqués de presse,

Rapports sur la sécurité,
reportages,

Rapports sur Penvironnement,
rapports de conformité,

Source : Clarke(1998, p. 188) adapté par Bonnafous-Boucher & Dahl Rendtorff(2014a)

Enfin, selon Charreaux (1997), tous les acteurs de ’entreprise doivent étre considérés de la
méme maniere, qu’ils soient actionnaires ou non. Or, cette vision présente des limites dans la
mesure ou certains soulignent que les actionnaires restent les créanciers résiduels de la société et
donc qu’un actionnaire est principal en dernier ressors. Il semble alors difficile de les mettre au
méme niveau que les autres types de parties prenantes (Jacquillat et al., 2003) si I’on s’appuie sur

les notions de droits et donc sur les dispositifs l1égaux a I’ceuvre dans les entreprises.

Pour conclure, en prenant en compte l’intérét de nombreuses parties prenantes plutdt
qu’uniquement celui des actionnaires, la théorie des parties prenantes offre une vision plus
démocratique de I’entreprise et permet d’envisager une vision partenariale de la gouvernance,

méme si le role des actionnaires semble rester primordial.

2.2 Implications de la prise en compte de la théorie des parties prenantes : une vision

partenariale de la gouvernance

Puisque nous avons expliqué que la théorie des parties prenantes s’appuyait majoritairement sur

les théories contractuelles de la firme, nous pouvons en conclure que cette nouvelle vision de la
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gouvernance est toujours majoritairement centrée sur un role de contrdle et de surveillance du
dirigeant. Cependant, puisqu’on prend ici en compte des parties prenantes plus larges que
simplement les actionnaires, nous ne sommes plus positionnés dans une relation d’agence simple
entre dirigeant et actionnaires. Au contraire, on va considérer que toutes les parties prenantes
identifiées peuvent jouer ce rdle disciplinaire, ce qui implique nécessairement une évolution des
mécanismes de gouvernance tels qu’ils sont envisagés dans la vision actionnariale (Persais,
2013). Ainsi, il sera nécessaire de prendre en compte les colits d’agence qui apparaissent suite
aux conflits d’intéréts qui peuvent opposer les dirigeants aux actionnaires, mais aussi aux autres
partenaires de I’entreprise (Charreaux, 2005). La structure de gouvernance d’une entreprise doit
étre congue avec pour objectif de permettre a toutes les parties prenantes identifiées de s’assurer
que les actions du dirigeant sont conformes a leurs intéréts respectifs (Charreaux, 1997). « Il
s’agit alors de maintenir la viabilité de la coalition qui constitue la firme en assurant un niveau

optimal de satisfaction a chaque groupe » (Persais, 2013, p. 74).

Le premier mécanisme de gouvernance au sein duquel peut s’observer I’influence de ces parties
prenantes est le conseil d’administration (Persais, 2013), et notamment sa composition et son
role. Elles peuvent faire entendre leur voix au travers de différents dispositifs comme par
exemple un comité RSE>* (ou développement durable) ou la présence d’administrateurs
spécialisés (appelés administrateurs « éthiques ») qui représentent les intéréts non-économiques
de la firme au sein du conseil et qui peuvent permettre de prendre en compte les intéréts des
parties prenantes autres que les actionnaires. Ces dispositifs ont pour objectif de diminuer
I’asymétrie d’information en permettant a tous les partenaires de I’entreprise de disposer de
I’information nécessaire a la prise en compte des intéréts de ces parties prenantes. Cependant,
ces comités ou ces administrateurs éthiques sont parfois assez peu actifs et 'IFA> suggére la
mise en place d’un fonctionnement interne spécifique au sein des conseils d’administration qui
renforce leur implication. Cela peut par exemple se traduire par des réunions annuelles
spécialement dédiées aux questions de RSE ou par 1’assurance que ces administrateurs éthiques
sont réellement indépendants et libres de leur choix (Persais, 2013). De plus, il faut également
favoriser une communication plus directe entre les parties prenantes, ce qui doit permettre la

diffusion d’informations aussi bien financieres que sociétales et donc la meilleure connaissance

La Responsabilité Sociale des Entreprises (RSE) correspond a la mise en ceuvre concréte des préconisations de la théorie des
parties prenantes au sein des entreprises et permettrait donc de prendre en considération les intéréts simultanés et de long terme
des partenaires de la firme (Persais, 2013).

> LInstitut Frangais des Administrateurs (IFA) « apporte aux administrateurs toute I’information, la formation et I’expertise
nécessaires pour I’exercice de leur fonction et associe a ses activités tous ceux qui souhaitent contribuer a l'évolution des normes
professionnelles et des meilleures pratiques de gouvernance ». Source : http://www.ifa-asso.com
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par les parties prenantes des actions de I’entreprise. En France, la loi NRE>® va par exemple dans
ce sens en imposant aux entreprises une communication sociétale et environnementale plus
développée qui doit « donner conjointement aux shareholders et aux stakeholders, la possibilité
d’évaluer dans quelle mesure I’ensemble de leurs demandes, attentes, intéréts ont ét¢ intégrés et

équilibrés » (Persais, 2013, p. 81).

Dans le cas spécifique des start-up, cette gouvernance partenariale peut prendre un aspect
particulier. En effet, les solutions de gouvernance proposée par [’approche « classique »
actionnariale «ne concernent que marginalement les problémes spécifiques de gouvernance
posés a de jeunes entreprises, opérant dans des secteurs innovants et sur des marchés
relativement nouveaux ou immatures » (Depret & Hamdouch, 2004, p. 69). Dans une étude qui
s’intéresse a de jeunes entreprises innovantes francaises, Depret & Hamdouch(2004) mettent
ainsi en évidence les différents modeles de gouvernance a I’ceuvre dans ces entreprises, modeéles
qui sont centrés sur I’analyse du role des diverses parties prenantes. En effet, pour ces auteurs,
« la gouvernance des jeunes entreprises innovantes doit s’inscrire dans un cadre dynamique au
sein duquel les mécanismes de gouvernance sont progressivement « coproduits », a chaque étape
de développement et de croissance par I’ensemble des stakeholders de la société » (Depret &
Hamdouch, 2004, p. 72). Ils distinguent trois régimes de gouvernance dans ces sociétés, chacun
étant caractérisé par la présence et I’implication plus ou moins forte des parties prenantes. Le

tableau ci-dessous présente une synthese de ces régimes.

Tableau 7 : Les caractéristiques des régimes de gouvernance des sociétés innovantes - Une
vision partenariale

Régimes Gouvernance Gouvernance Gouvernance
de gouvernance d’amorcage de croissance routinicre
. Managers (a Managers (a
. R . Dirigeants- & ( & (
Pilotes de I’entreprise .2 « compétences « compétences
scientifiques . S
entrepreneuriales ») routinieres »)
Poids des fondateurs Elevé En baisse Variable
Poids des actionnaires Faible Variable Prépondérant
Poids des stakeholders Faible Elevé Variable
. . o s iy . Dirigeants et
Principale autorité Dirigeants Conseil geants ©
Lo , .. . assemblée générale
de gouvernance et conseil scientifique d’administration . .
des actionnaires

Source : adapté de Depret & Hamdouch(2004)

%% Loi NRE : Loi sur les Nouvelles Régulations Economiques
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On remarque une ¢évolution de la place des parties prenantes simultanée a celle des régimes de
gouvernance. Selon Depret & Hamdouch(2004), ces derniers évoluent en fait en fonction des
phases de développement et de croissance des sociétés étudiées. Ainsi, dans le régime de
gouvernance d’amorgage, les dirigeants ont une forte influence alors que celle des actionnaires et
des parties prenantes est faible. A ce stade, les seuls intervenants extérieurs qui ont un réel
pouvoir sur I’entreprise sont les membres du conseil scientifique. Lorsque I’entreprise atteint une
structure dite de gouvernance de croissance, la place des parties prenantes sera de plus en plus
importante. En effet, cette phase se traduit souvent par I’entrée dans des réseaux inter-
organisationnels qui vont inciter la sociét¢ a mettre en place la structure de gouvernance
« commune » au sein de son secteur d’activité. Ce dernier est donc co-construit avec les diverses
parties prenantes et ce phénomene a tendance a entrainer une convergence des structures de
gouvernance des firmes au sein d’'un méme secteur. Enfin, dans la phase de gouvernance
routiniere, le role des parties prenantes est assez variable et dépend de la structure
organisationnelle mise en ceuvre. En effet, selon ces choix stratégiques, 1’entreprise peut soit étre
devenue une « société innovante de niche » plutot bureaucratique soit une « société innovantes a
fort potentiel de croissance » donc la gouvernance se rapproche plus du régime précédent.
Quelque soit son évolution, I’entreprise sera cependant généralement caractérisée par la place

centrale du noyau stratégique qui aura souvent I’exclusivité des décisions stratégiques.

Pour conclure, au sein des start-up, les différentes parties prenantes peuvent avoir des roles
divers et étre plus ou moins impliquées dans la gestion et le controle de I’entreprise, ce qui sera
synonyme de la mise en place de structures de gouvernance variées. La prise en considération de
la théorie des parties prenantes permet de développer une vision partenariale de la gouvernance
qui envisage un rdle significatif des stakeholders dans la gouvernance des start-up. Cependant,
cette vision reste centrée sur les notions de contrdle et de surveillance pronée par les théories
classiques de la firme et ne permet pas d’envisager la dimension cognitive de la gouvernance et

donc la construction commune de valeur au sein de I’entreprise.

128



Chapitre 2 : Evolutions des théories de la firme et gouvernance d’entreprise

3 DES THEORIES DES RESSOURCES A LA VISION COGNITIVE DE LA
GOUVERNANCE

Nous allons dans cette troisiéme partie chercher a répondre aux limites que peut apporter
I’utilisation seule de la vision disciplinaire de la gouvernance, qu’elle soit actionnariale ou
partenariale. En effet, méme si, comme nous 1’avons évoqué précédemment, la notion
d’enracinement permet d’envisager un role plus actif du dirigeant, elle ne permet pas de prendre
en compte sa vision et ses motivations (Certhoux, 2007). Nous montrerons ensuite en quoi les
théories des ressources, et donc par extension la vision cognitive de la gouvernance, permettent

de dépasser ces limites.

3.1 Les limites des théories contractuelles de la firme et de la vision disciplinaire de la

gouvernance dans I’étude des start-up

La vision disciplinaire comporte des limites lorsqu’il s’agit d’analyser les structures de

gouvernance des start-up.

Tout d’abord, ce sont les hypothéses méme des théories contractuelles de la firme qui peuvent
étre remises en cause dans ce contexte. Ainsi, I’hypotheése de rationalité (parfaite ou limitée) de
la part d’individus maximisateurs a été de nombreuses fois remise en cause dans la réalité¢ (Huse,
1994). De plus, de nouvelles perspectives cognitives sur I’analyse des structures de gouvernance
permettent d’aller plus loin dans 1’étude de la répartition des roles entre les dirigeants (initiation
et implémentation des décisions) et celui de la structure de gouvernance (ratification et contrdle
des décisions)(Brunninge et al., 2007; Forbes & Milliken, 1999; Uhlaner, Wright, & Huse, 2007)
et montrent que les opportunités stratégiques ne s’offrent pas a I’entreprise de maniere externe en
provenance de son environnement. Or, puisque ’apparition d’opportunités indépendantes des
dirigeants et de leur stratégie est I’une des hypotheéses centrales de la théorie de 1’agence et que
celle-ci est ici remise en cause, il devient nécessaire d’étudier plus en détail la répartition de ces

roles dans la prise de décision (Wirtz, 2011).

Ensuite, la réflexion théorique menée par Fama(1980) a été explicitement conduite dans le
contexte des grandes entreprises au capital trés ouvert. Pour construire ce modéle, ’auteur
L . A .. ox .y a r 57 . . s
précise lui-méme que les dirigeants ont été « laissés de coté » ', ce qui illustre la complexité de
transposer tel quel ce modele a une firme entrepreneuriale en croissance comme une start-up,

dans laquelle le dirigeantjoue par définition un role central (Wirtz, 2011). La vision disciplinaire

7 « The entrepreneur is also laid to rest, at least for the purposes of the large modern company » (Fama, 1980, p. 288)
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de la gouvernance ne semble pas suffire pour analyser la gouvernance des start-up. En effet, elle
ne permet pas d’envisager les ajustements possibles entre agent et principal ou encore les
dimensions de partage de connaissances et d’apprentissage qui peuvent étre a 1’ceuvre entre
actionnaires et dirigeants (Aaboen et al., 2006; Filatotchev & Wright, 2005). Par exemple,
certains auteurs mettent en évidence le role plus large du conseil d’administration (Castaldi &
Wortman, 1984; Finkle, 1998; Karoui & Khlif, 2007), notamment sur la base de la théorie de la
dépendance aux ressources (Daily et al., 2003; Daily & Dalton, 1993). Le conseil
d’administration, et plus généralement les autres mécanismes de gouvernance, ne devraient selon
eux plus jouer simplement un rdle de controle et de surveillance mais aussi apporter des

connaissances et du réseau a I’entreprise (Uhlaner et al., 2007).

De plus, les mécanismes de gouvernance eux-mémes, proposés par la vision disciplinaire,
semblent avoir leur limites et ne semblent pas forcément adaptés dans le cas des start-up.
Certains auteurs montrent que ces mécanismes n’expliquent que trés peu la performance des
entreprises (Charreaux, 2005). Plus spécifiquement, Depret & Hamdouch(2004), dans une études
sur les start-up du secteur des biotechnologies en France, montrent qu’il apparait dans ces
entreprises de nouveaux problémes en termes de gouvernance qui ne peuvent &tre expliqués et
résolus par la vision classique disciplinaire. Gabrielsson & Huse (2002) expliquent quant a eux
que cette vision ne permet pas de comprendre totalement les tenants et les aboutissants de la
relation entre dirigeants et capital investisseurs. D’autres auteurs montrent également que la
notion d’indépendance du conseil d’administration, pronée par la vision disciplinaire de la
gouvernance, ne permet pas d’expliquer la performance des start-up. De la méme maniere, dans
une étude qui porte sur ’influence de I’implication des capital-risqueurs sur la performance de
ces entreprises, Sapienza et al.(1995) mettent ainsi en évidence le trés faible pouvoir explicatif
des risques de conflits d’agence sur cette notion d’implication et donc sur la performance de

I’entreprise.

Selon Gomez(2003), ces limites seraient notamment dues a la trop forte implication des capital-
investisseurs en tant qu’actionnaires. En effet, selon cet auteur, « pour que la théorie [de
I’agence] fonctionne, il est fait I’hypotheése que 1’opposition entre actionnaires et dirigeants
permet un équilibre des responsabilités efficaces dans la firme managériale car il délimite le
pouvoir souverain du dirigeant. [Or cette hypothese n’est tenable] que tant que I’actionnariat est
fractionné, peu nombreux, et se contente de « voter avec les pieds », c'est-a-dire d’exprimer son
¢valuation par un comportement d’achat ou de vente de ses actions » (Gomez, 2003, p. 200), ce

qui n’est pas du tout le cas lorsque des capital-investisseurs sont présents dans une entreprise.
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Enfin, la vision des dirigeants de start-up eux-mémes nous incite a aller plus loin que la
représentation disciplinaire de la gouvernance. En effet, ces dirigeants sont souvent a la
recherche d’indépendance et acceptent en général difficilement 1’ingérence dans la gestion de
leur entreprise en termes de controle et de surveillance. Dans une étude sur les jeunes entreprises
innovantes, Nakara & Mezzourh(2011) montrent que « la plupart des entrepreneurs rejettent tout
contrdle disciplinaire strict, c'est-a-dire sous la forme d’une surveillance étroite [...]. En
revanche, ils restent favorables a la notion d’accompagnement et/ou de conseil. D’ou

I’importance de la vision cognitive » (p.65).

3.2 L’approche ressources : les bases de la construction d’un avantage concurrentiel

durable

Nous allons maintenant présenter la premicre théorie de base de la vision cognitive de la

gouvernance : [’approche ressources.

La vision cognitive de la gouvernance s’appuie tout d’abord sur la « Ressource Based-Theory »
ou « Ressource Based-View », que nous nommerons par la suite « approche ressources » comme
le proposent Weppe et al.(2013). Si les théories contractuelles de la firme sont les approches les
plus utilisées dans les recherches sur la gouvernance d’entreprise, cette approche basée sur les
ressources est quant a elle aujourd’hui 1’approche dominante dans les études en stratégie de
maniere générale (Boissin et al. , 2003 ; Brulhart et al., 2010 ; Foss, 1998). Comme nous 1’avons
évoqué dans le premier chapitre de ce travail en ce qui concerne les facteurs de croissance, les
travaux de Penrose(1959) sont considérés comme ¢€tant précurseurs dans cette approche sur les
ressources. Selon elle, les ressources détenues par ’entreprise (productives et administratives)
ainsi que les services qui leurs sont associés seraient a I’origine de la croissance des firmes. C’est
ensuite Wernerfelt(1984), presque trente ans plus tard, qui va réellement définir les bases de
I’approche ressources telle qu’on la connait aujourd’hui. Cet auteur considérait déja que les

actifs étaient au cceur de la construction de I’avantage concurrentiel d’une entreprise.

L’objectif de cette approche ressources est d’expliquer pourquoi certaines entreprises
parviennent a obtenir un avantage concurrentiel durable, c'est-a-dire d’expliquer les différences
de performance et de croissance de ces sociétés (Prévot et al., 2010). Comme le précise
Weinstein(2008), ces différences de croissance proviennent notamment de la détention de
compétences et de connaissances spécifiques au sein de la firme. « On pourrait [alors] dire que
I’on a une vision de la firme comme «nceud de compétences » plutét que comme nceud de

contrat » (Weinstein, 2008, p. 94), comme c’était le cas dans les théories contractuelles de la
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firme. De la méme manicre, la notion de ressources « spécifiques » renvoie a la théorie des cotts
de transaction de Williamson(1975) qui, comme nous 1’avons évoqué précédemment, s’appuyait
sur cette notion pour définir les structures de gouvernance optimales au sein d’une entreprise.
Les ressources peuvent donc étre définies comme des actifs spécifiques créés a partir

d’inputs(Arregle, 2006).

Ainsi, I’analyse par les ressources de 1’obtention d’un avantage concurrentiel durable s’appuie
sur deux postulats de base (Foss, 1998). Tout d’abord, on consideére ici qu’il y a
systématiquement une différence entre les entreprises en termes de détention des ressources
nécessaires a I’implémentation des différentes stratégies. Ensuite, on considére que ces
différences sont stables dans le temps. Chaque entreprise doit donc « sécuriser » sa performance
en acquérant certaines ressources spécifiques. On admet alors que les entreprises puissent faire
des choix stratégiques différents au sein d’un méme secteur d’activité et que ces choix soient
principalement basés sur les ressources qu’elle détiennent (Weinstein, 2008). La détention de
ressources stratégiques dépend ainsi principalement de I’histoire de 1’entreprise et ce sont ces
trajectoires idiosyncratiques qui expliquent 1’hétérogénéité des trajectoires de croissance des
firmes au sein d’un méme secteur d’activité et donc celle des structures de gouvernance de ces

sociétés (Koenig, 1999).

Cependant, 1’approche ressources va plus loin que la seule spécificité des actifs pour expliquer
ces différences de performance et propose de nombreuses manieres de distinguer les types de

ressources.

Les ressources qui peuvent étre a ’origine d’un avantage concurrentiel ont des caractéristiques
précises. Barney(1991) propose tout d’abord un modele de référence qui permet de caractériser
les ressources pouvant €tre a 1’origine d’un avantage concurrentiel durable : le modele VRIN
(valeur, rareté, inimitabilité, non-substituabilité¢). Selon ces quatre critéres, on peut ainsi définir
les caractéristiques des ressources nécessaires a la construction d’un avantage stratégique (Collis
& Montgomery, 1995). De manicre opérationnelle, il est possible de poser différentes questions
pour savoir si une ressource en particulier pourra permettre d’obtenir ce type d’avantage. Selon

Prévot et al.(2010, p. 89-90), on peut poser les questions suivantes :

- La question de la valeur : «la ressource permet-elle de répondre aux menaces et aux
opportunités offertes par I’environnement ? »
- La question de la rareté: «une ressource particuliére est-elle controlée par un petit

nombre de concurrents ? »
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- La question de I'imitabilit¢ et de la non-substitution : «les firmes sans ressource
doivent-elles faire face a un cotit d’acquisition important pour développer une nouvelle
ressource en interne ? »

Selon ces auteurs, on peut méme rajouter un critere a ce modele qui devient alors le modele
VRIO :

- La question de I’organisation : «la firme dispose-t-elle de politiques et procédures

permettant de soutenir I’exploitation de la valeur, la rareté, le colt d’imitation de ses

ressources ? ».

Foss(1998) propose lui aussi quatre critéres pour caractériser les ressources stratégiques. Selon
lui, pour qu’une ressource soit stratégique :

- Il est nécessaire qu’il y ait une hétérogénéité des ressources. Si les ressources sont
homogenes, toutes les entreprises peuvent mettre en place la méme stratégie et aucune ne
pourra se distinguer des autres par un avantage concurrentiel.

- 1l faut également que la ressource puisse étre acquise a un prix inférieur a celui de sa
valeur nette pour permettre a ’entreprise d’obtenir une rente. Sans cela, la rente obtenue
grace a cette ressource sera totalement absorbée par son cotit d’acquisition.

- Il faut ensuite qu’il soit difficile voir impossible pour les concurrents d’imiter la
ressource ou de lui substituer une autre ressource semblable.

- Enfin, il est nécessaire que les ressources ne soient pas totalement mobiles. En effet,

elles doivent étre relativement spécifiques a I’entreprise dans laquelle elles sont situées.

Dans le prolongement de ces idées, on peut ensuite préciser que ces ressources doivent étre
complexes et avoir une forte composante sociale. Cette complexité peut a la fois étre un point
négatif pour les dirigeants qui cherchent a I’acquérir mais aussi un avantage puisqu’elle rend la
ressource difficilement imitable ou copiable par des concurrents (Black & Boal, 1994). Ensuite,
ces ressources doivent étre rares et ont une valeur bien déterminée. En effet, pour permettre a
I’entreprise d’atteindre la croissance, un dirigeant doit savoir utiliser de maniére appropriée les
ressources adaptées au contexte et a ’environnement dans lequel évolue son entreprise. Il faut
que les ressources clés de la société, c'est-a-dire ses ressources critiques (Peteraf & Barney,
2003), son coeur de métier soient en accord avec le style de management de I’entreprise et
I’environnement extérieur (Sirmon et al., 2007). Black & Boal (1994) précisent ainsi que « la

valeur d’une ressource dépendra de la combinaison de ressources détenues par la firme et de la
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trajectoire suivie par celle-ci. En d’autres mots, la valeur d’une ressource dépend de son

adéquation a la stratégie de I’entreprise »° (Black & Boal, 1994, p. 132).

Ensuite, on peut classer ces ressources selon différents critéres et de nombreux auteurs ont

proposé des typologies de ressources.

Wernerfelt(1984) qui, comme nous ’avons dit précédemment, est I’un des précurseurs de cette
approche ressources propose dans ses travaux de 1984 une premiere distinction entre les actifs
tangibles et intangibles qui sont selon lui associés de maniere semi-permanente a 1’entreprise

(Ben Selma & Lamarque, 2012).

Par la suite, Barney(1991) propose une classification basée sur trois catégories de ressources : les
ressources physiques, les ressources humaines et les ressources organisationnelles. D’apres
Janssen(2011), les ressources ou actifs physiques incluent des actifs tels que la technologie,
I’équipement de la société, son accés aux matériaux bruts, sa localisation ainsi que celle de ses
clients et de ses fournisseurs. Les ressources humaines, quant a elles, sont 1’expérience, la
formation, le réseau ou encore les qualités de leadership des membres de I’entreprise. Enfin, les
ressources organisationnelles regroupent la structure formelle de la société, les systemes de
coordination, les relations informelles et le réseau qui lient les membres de 1’entreprise entre eux

mais aussi I’entreprise a son environnement.

Black & Boal (1994) proposent, quant a eux, une classification en deux catégories de ressources,
selon leur capacité a créer de la valeur et selon la facilit¢ qu’il peut y avoir a identifier les
facteurs qui la composent. Ils distinguent les « ressources contenues » qui sont facilement
identifiables et mesurables en termes financiers des «ressources systemes » qui sont plus

complexes et difficilement évaluables.

Collis & Montgomery(1995) s’appuient sur la classification de base proposée par
Wernerfelt (1984) tout en la complétant. Selon eux, il existe trois catégories de ressources : les

ressources intangibles, les ressources tangibles et les compétences organisationnelles.

Teece et al.(1997), enfin proposent de compléter les classifications précédentes afin d’élargir leur

portée. Ils distinguent trois types de ressources supplémentaires :

3% « The value of a resource will be dependent upon the firm’s combination of resources and the path that the firm is following. In
other words, value is the fit of the resource or factor to strategy » (Black & Boal, 1994, p. 132).
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- Les actifs complémentaires : il s’agit de ressources que 1’entreprise peut se procurer dans
son environnement et qu’elle peut devoir obtenir pour satisfaire certains clients en
particulier,

- Les actifs institutionnels : ces actifs correspondent aux systémes de régulation de
I’entreprise

- Etenfin le marché, c'est-a-dire que ces auteurs considérent la structure du marché au sein

duquel se développe I’entreprise comme un actif stratégique pour celle-ci.

Pour conclure, I’approche par les ressources permet aux entreprises de mieux comprendre quels
types de ressources elles doivent construire ou détenir pour favoriser le développement d’un

avantage concurrentiel durable et donc soutenir leur croissance.
3.3 La théorie de la dépendance aux ressources : une théorie du pouvoir

Pour terminer, nous allons nous intéresser a la théorie de la dépendance aux ressources> . En
effet, cette perspective est également considérée comme 1’une des théories les plus utilisée dans

la recherche en management stratégique et en théorie des organisations (Hillman et al., 2009).

De plus, Hillman et al.(2009) montrent que la théorie de la dépendance aux ressources permet
mieux que les autres théories (et particulierement que la théorie de 1’agence) d’expliquer les
impacts de la gouvernance, per¢ue notamment au travers des roles du conseil d’administration,

sur la performance des entreprises.

Daily et al.(2002) soulignent quant a eux I’importance de la prise en compte de cette théorie
lorsque ’on s’intéresse aux entreprises entrepreneuriales de petite taille : « dans les firmes
entrepreneurials, le role de la dépendance aux ressources est beaucoup plus important que dans

les firmes plus grandes et plus matures »* (p.403).

Enfin, s’il est important de s’intéresser a la théorie de la dépendance aux ressources, c’est
¢galement parce qu’elle est fortement complémentaire, en termes d’analyse, des autres théories
présentées précédemment dans ce chapitre (Hillman et al., 2009). Tout d’abord, lorsqu’il s’agit
d’étudier les impacts de la gouvernance et notamment du conseil d’administration, son utilisation
simultanée avec la théorie de 1’agence permet une analyse plus fine. Ensuite, il existe une forte

complémentarité avec I’approche ressources présentées auparavant. En effet, grace a leur focus

* En anglais : « Resource Dependence Theory » ou « RDT »

% «In the entrepreneurial firm, the resource dependence role may be even more critical than larger, mature firms »(Daily,
McDougall, Covin, & Dalton, 2002, p. 403)
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commun sur la notion de ressources, 1’utilisation de ces deux théories semble pouvoir offrir de
nouvelles perspectives. Il serait ainsi possible d’expliquer comment une entreprise obtient, au
sein de son environnement, un avantage concurrentiel sur la base de ressources a forte valeur,
rares, non-substituables et non-imitables. On peut ainsi avoir a la fois une perspective interne sur
la maniere dont ’entreprise spécifie ses besoins (au travers de 1’approche ressources) et une
perspective externe pour mieux comprendre comment elle les comble (au travers de la théorie de
la dépendance aux ressources). Enfin, plusieurs similarités relient cette perspective de
dépendance aux ressources a la théorie des parties prenantes. En effet, ces deux courants
reconnaissent la notion d’interdépendance entre I’entreprise et son environnement interne
comme externe. De plus, puisque la théorie des parties prenantes cherche a mettre en évidence
les parties prenantes les plus influentes, c'est-a-dire celle ayant la plus forte interdépendance avec
I’entreprise, il serait intéressant de combiner ces deux théories pour parvenir a comprendre

comment manager au mieux ces interdépendances.

Tout comme la théorie des parties prenantes, la théorie de la dépendance aux ressources peut étre
caractérisée comme une théorie du pouvoir. Les théoriciens de ce courant décrivent les liens
entre I’entreprise et son environnement comme un ensemble de relations basées sur I’échange de
ressources (Ulrich & Barney, 1984). Ainsi, chaque entreprise dépend d’autres organisations pour
acquérir et conserver des ressources vitales et cette dépendance est réciproque (Pfeffer &
Salancik, 1978). Les organisations sont donc affectées par les contraintes de leur environnement
et cherchent a gérer au mieux les ressources dont elles sont dépendantes en mettant en place
différents types d’arrangements inter-organisationnels®'(Drees & Heugens, 2013), comme par
exemple l’encastrement des conseils d’administration&, des alliances ou joint ventures, des
fusions et acquisitions ou encore I’internalisation de certaines productions. Ces arrangements
inter-organisationnels peuvent donc étre pergus avant tout comme permettant de réduire les
déséquilibres en termes de pouvoir entre une entreprise et les organisations qui détiennent les
ressources dont elle a le plus besoin (Drees & Heugens, 2013). On reconnait ainsi que I’influence
des facteurs externes sur les comportements organisationnels et les managers peuvent réduire la
dépendance de leur entreprise vis-a-vis de cet environnement. En fait, ils vont a la fois chercher a
réduire leur dépendance vis-a-vis des organisations externes et chercher a augmenter la
dépendance de celle-ci vis-a-vis de leur entreprise, c'est-a-dire a augmenter leur pouvoir

(Hillman et al., 2009).

10n parle de la notion d’« interorganizational arrangments »(Casciaro & Piskorski, 2005; Drees & Heugens, 2013).
52 0On parle ici de la notion de « board interlock » (Drees & Heugens, 2013 ; Mizruchi, 1996)
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Cette théorie de la dépendance aux ressources s’appuie sur plusieurs concepts de bases définis
pour la premicre fois par Pfeffer & Salancik(1978) qui sont considérés comme étant les
précurseurs de cette vision. Premicérement, les organisations sont reconnues comme étant
composées de coalitions qui émergent des échanges sociaux. Deuxiémement, I’environnement
contient des ressources rares et a forte valeur qui sont essentielles a la survie des entreprises.
Ainsi, on voit apparaitre au sein de ce type d’environnement la notion d’incertitude dans
I’acquisition de ces ressources. Cette incertitude correspond a la variabilité et a la complexité
associées a 1’acquisition de ces ressources. Par exemple, une entreprise qui est soumise a une
trop forte incertitude quant a I’obtention d’une matiere premiére stratégique pourra s’engager
dans une coalition, et donc créer des relations privilégiées, avec son fournisseur au travers d’une
alliance ou en rachetant ce dernier. Troisiemement, les organisations ont deux objectifs : (1) elles
cherchent a controler les ressources nécessaires pour minimiser leur dépendance vis-a-vis des
autres organisations et (2) a contrler les ressources qui lui permettent de maximiser la

dépendance des autres organisations vis-a-vis d’elles (Ulrich & Barney, 1984).

Ainsi, comme nous 1’avons évoqué précédemment, afin de diminuer sa dépendance vis-a-vis des
ses partenaires et donc d’acquérir certaines ressources clés en limitant 1’incertitude, une

entreprise peut mettre en place différents arrangements inter-organisationnels.

Tout d’abord, elle peut réaliser des fusions ou acquisitions. Si celle-ci sont réalisées avec un
fournisseur, cela peut lui permettre par exemple d’acquérir les ressources détenues par ce dernier
ou de s’assurer des débouchés pour certains de ses produits s’il s’agit d’un client. Cela permet
aussi d’¢élargir la base de connaissances détenue par la société et de faciliter 'implémentation de
certaines stratégies communes (Drees & Heugens, 2013). On note trois causes principales pour
lesquelles une entreprise peut fusionner avec une autre ou la racheter. Tout d’abord, cela peut
permettre de réduire la concurrence. Ensuite, cela peut permettre de réduire la dépendance vis-a-
vis de certains clients et fournisseurs. Enfin, ce genre de stratégie peut permettre une
diversification des opérations et donc une diminution de la dépendance de la société vis-a-vis de
son environnement externe (Hillman et al., 2009). Ainsi, les fusions et acquisitions auront
tendance a étre mises en place entre des sociétés qui sont trés dépendantes 1’une de 1’autre, qu’il
s’agisse d’un client et d’un fournisseur ou de concurrents. Leur objectif commun est bien de
réduire cette dépendance. Enfin, I’importance de cette derniére détermine la probabilité¢ de

I’occurrence de I'une ou ’autre de ces stratégies.

137



Chapitre 2 : Evolutions des théories de la firme et gouvernance d’entreprise

Deuxiémement, une société peut créer une joint venture ou mettre en place des alliances (Pfeffer
& Salancik, 1978), comme par exemple des alliances stratégiques, des accords de Recherche &
Développement ou encore un consortium de recherche. Celles-ci ont pour objectif principal de
faciliter un acceés durable et fiable aux connaissances et aux ressources du partenaire (Drees &
Heugens, 2013). Ce type de stratégies vise les mémes objectifs que les fusions et acquisitions.
Ainsi, méme si, contrairement aux fusions et acquisitions, une joint venture ou une alliance ne
permettent pas de supprimer totalement la dépendance vis-a-vis de son partenaire, elles auront
¢galement plus de probabilité d’exister entre deux organisations fortement dépendantes 1’une de
I’autre (Hillman et al., 2009). Toujours dans I’objectif de limiter la dépendance vis-a-vis d’un
fournisseur, mais pour limiter les effets négatifs des deux stratégies précédentes (comme par
exemple les problémes d’intégration ou de capacité), une entreprise peut également mettre en

. . . . . I i 63
place une internalisation de la production de certaines matiéres premicres  (Drees & Heugens,

2013).

Enfin, le dernier type d’arrangement inter-organisationnel porte sur I’encastrement des conseils
d’administration. En effet, I’étude de cet organe de gouvernance correspond a la part la plus
importante des apports de la théorie de la dépendance aux ressources (Hillman et al., 2009). On
parle d’encastrement des conseils d’administration quand une personne faisant partie d’une
entreprise siege au conseil d’administration d’une autre société. En effet, selon Mizruchi(1996),
il existe deux types d’administrateurs: les administrateurs internes et les administrateurs
externes. Les premiers font partie de 1’entreprise ou sont des proches de ses dirigeants ; quant
aux second, il s’agit d’individu qui appartiennent a d’autres organisations. La plupart des
administrateurs externes sont managers dans d’autres sociétés, notamment des institutions
financiéres. Il peut s’agir de banquiers, de cadres dans des sociétés d’assurance, d’investisseurs,
d’avocats, de comptables ou encore de managers dans des entreprises du secteur non financier.
Pour une société, le fait d’avoir des administrateurs en commun avec d’autres organisations,
permet de renforcer la coordination avec de potentiels fournisseurs de ressources en lui
permettant d’obtenir une meilleure cohésion entre les décideurs des différentes organisations
(Drees & Heugens, 2013). De plus, cette stratégie a également pour objectif de renforcer la
légitimité d’une société. Rappelons que comme nous 1’avons dit dans la partie précédente sur la
théorie de partie prenante, Suchman(1995) définit la 1€gitimité comme « une perception générale

que les actions d’une organisation sont désirables et appropriées en fonction d’un systéme de

% On parle de « in-sourcing » (Drees & Heugens, 2013)
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normes, de valeurs, de croyances et de définitions socialement construites »** (p.547). Pour
Mizruchi(1996), le conseil d’administration peut jouer un role important de construction ou de
renforcement de réputation pour une entreprise. Par exemple, quand un investisseur choisi
d’entrer au capital d’une société, il va prendre en considération la force et la qualité de son
systeme de management. En faisant entrer dans son conseil d’administration des individus ayant
de forts liens avec d’importantes organisations (par exemple une société reconnue dans un
secteur d’activité particulier), I’entreprise envoie un signal positif aux potentiels investisseurs en

termes de 1égitimité.

De maniére générale, la mise en place de ces arrangements inter-organisationnels peut également
avoir pour objectif la recherche d’autonomie, que I’on peut définir comme étant la liberté de
prendre ses propres décisions en ce qui concerne l’allocation de ses ressources internes sans
devoir prendre en compte 1’avis et les attentes de potentiels partenaires (Oliver, 1991). Ces
arrangements sont également reconnus comme permettant d’améliorer la performance des
firmes. En effet, une provision plus importante de ressource serait favorable a cette performance
en aidant a réduire la dépendance de I’entreprise vis-a-vis des contingences extérieures, en
diminuant I’incertitude liée a I’acquisition ou a la conservation de ressources clés ainsi qu’en

diminuant les coits de transaction®(Hillman & Dalziel, 2003).

Pour conclure, la théorie de la dépendance aux ressources, en offrant une analyse externe basée
sur les relations de pouvoir entre organisations, permet de mieux comprendre comment les
sociétés peuvent acquérir et s’assurer de la conservation des ressources stratégiques, telles que

définies par I’approche ressources dans la partie précédente.

3.4 Implication de la prise en compte des théories des ressources : une vision cognitive de

la gouvernance

La prise en compte des théories des ressources dans ’analyse de la gouvernance d’entreprise
permet d’élargir la vision et le réle des structures de gouvernance. Ainsi, loin de seulement
controler et surveiller les actions des dirigeants comme le préconise les théories contractuelles de
la firme, dans cette nouvelle vision, la structure de gouvernance va plutdt avoir pour rdle
d’accompagner le dirigeant en lui apportant les ressources et les compétences nécessaires a la

croissance de son entreprise (Depret & Hamdouch, 2004). « Dans cette approche, le systéme de

A generalized perception or assumption that the actions of an entity are desirable, proper, or appropriate within some socially
constructed system of norms, values, beliefs, and definitions. » (Suchman, 1995, p. 547)

5 Les auteurs envisagent bien ici la notion de colts de transaction comme entendue par Williamson(1975) dans sa théorie des
couts de transaction, développée précédemment dans ce chapitre.
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gouvernement se définit comme 1’ensemble des mécanismes permettant d’avoir le meilleur
potentiel de création de valeur en privilégiant les compétences, 1’apprentissage, les capacités
d’innovation. Il ne se limite pas a la résolution de conflits mais apparait comme un ensemble de
dispositifs a méme de favoriser la coordination de I’ensemble des moyens dont dispose
I’entreprise » (Stephany & Vedel, 2005, p. 5). Dans cette perspective, la structure de
gouvernance peut influencer les choix stratégiques d’une entreprise, notamment en termes

d’innovation (Charreaux, 2005) et va avoir un pouvoir habilitant vis-a-vis des dirigeants.

Ce passage d’une vision disciplinaire a une vision cognitive de la gouvernance nécessite une
évolution du cadre d’analyse des relations qui existent entre dirigeants et parties prenantes. En
effet, sur la base des théories contractuelles de la firme, la vision disciplinaire envisage les
structures de gouvernance comme un moyen de réduire les colts d’agence liés aux conflits
d’intéréts qui apparaissent. Au contraire, en s’appuyant sur la notion de ressources, la seconde
vision oppose a cette notion de conflits et de colt d’agence classique celle de « conflits
cognitifs » (Charreaux, 2005) et de «colts d’agence de compétence » (Certhoux & Zenou,

2006).

En effet, les notions de ressources et de compétences, telles que définies dans 1’approche
ressources sont différentes (méme si elles y sont liées) de la notion d’information utilisée dans
les théories contractuelles de la firme. Selon Wirtz (2006, p. 9), « contrairement a I’information,
en principe transmissible a des tiers, la connaissance, en tant que construit mental ou structure
cognitive, est subjective et dépend largement de la trajectoire spécifique de son détenteur ».
Contrairement a I’asymétrie d’information qui signifie que certains individus opportunistes
cachent une partie de I’information (qui est par ailleurs a priori parfaitement connaissable), la
notion d’asymétrie de connaissance signifie donc que des individus qui n’ont pas le méme socle
de connaissances de bases peuvent faire face a des incompréhensions mutuelles, méme dans le

cas ou ils disposeraient chacun exactement de la méme information (Bonnet & Wirtz, 2012).

De plus, d’apres Wirtz(2006), ces asymeétries de connaissance ont d’autant plus de chances d’étre
fortes que I’innovation a une place centrale au sein d’une société dans la mesure ou il existe
potentiellement de trés fortes incompréhensions entre dirigeants et parties prenantes qui peuvent
avoir des trajectoires personnelles trés diversifiées en termes de formation et d’expérience
passée. Si ces différences sont importantes, c’est finalement parce que des systemes de pensée
différents peuvent induire des interprétations opposées de la méme situation concréte (Wirtz,

2011). Des conflits cognitifs peuvent apparaitre si les parties prenantes interpreétent différemment
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les opportunités qui s’offrent a 1’entreprise et ont une vision différente de la stratégie a adopter

face a celles-ci.

Tout comme les conflits d’agence peuvent déboucher sur des colts d’agence (surveillance,
dédouanement et perte résiduelle)(Jensen & Meckling, 1976), les conflits cognitifs peuvent
engendrer des colts cognitifs ou colits d’agence de connaissances (Charreaux, 2005). Ces cotits
cognitifs sont définis par Wirtz(2006) comme «les colts résultants de I’incompréhension
mutuelle entre les dirigeants et les autres parties prenantes. Ils comprennent les pertes liées aux
dysfonctionnements dus a I’incompréhension, ainsi que 1’ensemble des cotlits devant étre engagés
pour surmonter les différences dans I’appréciation des opportunités » (p.10). Il s’agit par
exemple des cofits liés au temps et aux moyens consacrés a la discussion ou a I’explication par
les parties prenantes de leurs visions stratégiques. Comme pour les colits d’agence, cet auteur

distingue trois types de colits cognitifs :

- Les colts de mentoring : cette notion de colt de mentoring fait écho aux coits de

contrdle (monitoring en anglais) décrit dans la vision disciplinaire de la gouvernance. Ici,
I’objectif pour les parties prenantes est de permettre au dirigeant d’acquérir les
compétences, les connaissances et donc les schémas cognitifs qui lui permettront de
s’adapter aux besoins et aux demandes de ces divers partenaires. Par exemple, un
Business-Angel peut accompagner le dirigeant dans 1’acquisition de compétences
financiéres et de communication qui lui permettront de comprendre les rouages d’une
levée de fonds auprés de capital-investisseurs et donc d’obtenir les financements
nécessaires a la mise en place d’une future stratégie de croissance.

- Les cofits de conviction : tout comme dans le cas des colits de dédouanement proposés

dans la vision disciplinaire, les colits de conviction sont centrés sur les actions du
dirigeant. Il s’agit en quelques sortes du mécanisme « opposé » aux colits de mentoring
puisque 1’objectif est ici pour le dirigeant de rapprocher les structures cognitives de ses
parties prenantes des siennes. Son objectif est par exemple de les convaincre du bien
fondé d’un projet spécifique de recherche et développement ou de croissance sur tel ou
tel marché précis. En effet, un dirigeant, notamment dans le domaine des hautes
technologies, peut avoir des connaissances techniques treés spécifiques et qui peuvent
représenter un potentiel tres fort de conflits cognitifs.

- Le cott cognitif résiduel : de la méme maniére que la perte résiduelle dans la théorie de

I’agence, le colt cognitif résiduel correspond aux cofts liés aux conflits cognitifs qui ne

peuvent &tre résolus.
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Finalement, les colts cognitifs plus ou moins importants découlent du type de connaissances
central dans ’entreprise. C’est lorsque les connaissances sont tacites et latentes que les colits
cognitifs sont les plus €levés. En effet, dans cette situation, il est treés difficile de faire coincider
les structures cognitives des dirigeants avec celles des parties prenantes. Par exemple, dans le cas
d’une jeune entreprise innovante qui créé¢ un produit totalement nouveau, sur un marché
totalement inédit, il sera compliqué pour elle de partager et de faire comprendre a de potentiels
investisseurs 1’intérét et I’avenir de ce projet. Au contraire, plus la connaissance devient codifiée

et manifeste (et donc plus on se rapproche de la notion d’information disponible et transmissible

facilement) et moins les colts cognitifs seront élevés.

On peut représenter le type de connaissances a 1’ceuvre dans une start-up tout au long de son

évolution dans le schéma ci-dessous.

Figure 15: Type de connaissances et importance des coiits cognitifs dans les start-up

{ eRaaissanee | manifeste latente
W LRI : Ll vopnalif ; peou Elevé
|
| | gl Bl trav al de
|eodification emrepris par le

| ipital - risgpuaes |
| possyhalié 0 une  ouveriung
| plas farge du capital (eniraine
|

L T L O s Cekiifa
o e e eI

|
Wecamsmes de gonvermaice:

disciplingines Toonse |
" administration indépendan.
:J'J-'-.. [t Bl prises  de
i comrile )
Lacite | Coniat |:1.'.Irr1|_l" I* _$_ BRI .'rl];l'll.'rl_l"._
:||||r1'|llu|||-.'||:'1|t Sl pobgibellemed e dlewé

i.'l.fu:ml'um‘-. de pouvernmrce | isaaf pour des  sctionmnaires

| permetiant de pérer ke cofil | dotds de COmPElEnCEs
| copnifil : soting de sélection | spécifiques & Uinstar  des
| aaed IAe F iR conse ] | copat]-risgueurs

i administratica +—

| o " admimsiritears | Wécanisew de  gowvernanc
I.II|.'|.|.|I|-||\.'|.:'I1.-'--||-|'II|.'-\.|.'- permelian & BlTET  Codl
I copmilil © mouline de sélection

Y @Ry

Source : Wirtz(2006)

Wirtz(2006) montre ainsi qu’en fonction du type de connaissance, il existe différents niveaux de

colts cognitifs qui peuvent étre gérés par plusieurs mécanismes de gouvernance spécifiques.
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- Stade initial ou stade de lancement : Lors des premiéres phases de la vie d’une start-up,

la connaissance est plutot tacite et latente et est difficilement transmissible. Les cots
cognitifs sont donc trés élevés a ce stade. Seule la présence de certains actionnaires
possédant des compétences spécifiques tels que des Business Angel ou des capital-
investisseurs (grace a leur systeme de sélection pré-investissement peuvent) permettrait
de réduire ces colits. En effet, ce type d’investisseur posseéde souvent des compétences
techniques qui lui permettent d’avoir un schéma cognitif plus proche de celui des

dirigeants que des financiers classiques.

- Stade d’interaction avec les premiers investisseurs : Lorsque 1’entreprise se développe, la

connaissance reste souvent tacite mais devient plus manifeste et est donc observable plus
facilement. A ce moment la, les colts cognitif peuvent diminuer mais restent tout de
méme relativement ¢levés. Les routines de sélection des investisseurs sont toujours
importantes car elles assurent une meilleure compréhension du projet d’entreprise mais il

% Lors de cette phase, le conseil

s’agit cette fois ci de routines ad interim
d’administration, composé d’experts (que ce soit dans les domaines financiers ou

techniques) permet également de gérer les cofits cognitifs.

- Stade de maturation de I’entreprise: Puisqu’a ce stade, la technologie est bien établie, la

connaissance est devenue codifiable et manifeste et se rapproche donc de la notion
d’information. Les colits cognitifs sont alors trés peu €levés, ce qui laisse la possibilité
d’ouvrir le capital a de nouveaux investisseurs. En effet, ici, I’exercice de conviction
mené par le dirigeant sera plus aisé puisque les connaissances concernant la technologie
sont nettement plus claires et transmissibles. D’apres Wirtz(2006), on se rapproche alors
du cadre d’analyse de la vision disciplinaire puisque les colits cognitifs sont a leur
minimum. Les mécanismes de gouvernance, comme par exemple le conseil
d’administration ou le marché des prises de controle, reprendraient alors leur role de

controle et de surveillance des dirigeants.

511 s’agit des routines de sélection des investisseurs qui sont a 1’ceuvre lors de tours de table successifs et non plus avant la
premiere ouverture de capital comme c’est le cas lorsqu’on parle de sélection ex ante (Wirtz, 2006)
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Finalement, le cadre d’analyse de la gouvernance cognitive, et notamment 1’interprétation des
relations entre dirigeants et parties prenantes au travers des conflits et colits cognitifs prend tout
son sens dans de jeunes entreprises innovantes comme les start-up puisque c’est 1a que ces colts
cognitifs sont les plus ¢élevés. La présentation et I’interprétation du schéma ci-dessus laisse
envisager que lors de I’évolution de I’entreprise et donc de 1’évolution de ces connaissances
centrales, le cadre d’analyse de la gouvernance doit lui aussi évoluer. Ainsi, nous allons
présenter, dans la deuxiéme partie de ce chapitre, un modele ¢largi de la gouvernance qui permet

de prendre en compte simultanément les différentes visions présentées précédemment.
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CONCLUSION

Nous venons de présenter les différentes visions de la gouvernance d’entreprise qui s’appuient
sur les évolutions plus générales des théories de la firme. Ainsi, la vision disciplinaire de la
gouvernance est notamment pergue au travers des théories contractuelles de la firme. La théorie
des parties prenantes permet ensuite d’élargir cette premiére vision en considérant une relation
d’agence plus large entre le dirigeant et toutes les parties prenantes de la société. Enfin, la prise
en considération des théories des ressources nous permet d’envisager une vision plus cognitive
de la gouvernance dont les mécanismes vont alors jouer un rdle habilitant plutot que de contrdle.
Le tableau ci-dessous présente une synthése du role des structures de gouvernance selon ces

différentes visions.

Tableau 8 : Les roles desstructures de gouvernance dans les visions disciplinaire et cognitive

Vision disciplinaire Vision cognitive
de la gouvernance de la gouvernance
Contexte Asymétrie d’information Asymétrie de connaissance

Conlflits d’agence : sélection adverse

Conflits . Conflits cognitifs
/ aléa moral
A Cots d’agence : surveillance, Cots cognitifs : mentoring,
Coiits . L - . e 2
dédouanement, perte résiduelle conviction, colt cognitif résiduel

Diminution de 1’asymétrie
Gains d’information, meilleure efficacité de
I’entreprise par rapport a la norme

Construction d’opportunités, meilleur
avantage compétitif

d::l;]ll; ?iltilede Négative — Diminution de la latitude | Positif — Amélioration de la latitude
s au maximum pour réduire I’impact managériale pour favoriser I’impact

managériale sur L . . . - .
négatif de dirigeants opportunistes positif du dirigeant sur la croissance

la performance

Leviers cognitifs pour diminuer les
Leviers disciplinaires pour diminuer | colts cognitifs et améliorer la

Réle del les cotits d’agence et maximiser le compréhension entre les parties
s tr?lciu:e Ze profit des actionnaires' et des parties | prenantes (pour atte’indre une meilleure
gouvernance prepantes et pour attemdre. une performapce_ pour 1 entrqprlse) :
meilleure performance actionnariale / | communication, apprentissage
partenariale: contrdle, surveillance réciproque, codification des
connaissances

Source : adapté de Charreaux(2005, 2008)

On remarque que la vision disciplinaire s’envisage dans un contexte d’asymétrie d’information
alors qu’il s’agit d’une notion d’asymétrie de connaissance dans la vision cognitive. De ces
différents types d’asymétrie naissent deux sortes de conflits et donc de cofits : des conflits et des
couts d’agence et des conflits et des colits cognitifs. Dans la premiére vision, la structure de

gouvernance est 1a pour diminuer I’asymétrie d’information et rendre 1’entreprise plus efficace.
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Dans la seconde vision, I’objectif est plutdét de construire des opportunités communes pour
améliorer I’avantage compétitif de la firme. Ainsi, la latitude managériale du dirigeant peut étre
percue de deux manicres. Tout d’abord, on peut la considérer comme négative si I’on s’appuie
sur les théories contractuelles de la firme puisque les dirigeants sont considérés comme
opportunistes et que leurs actions ne cherchent naturellement pas a maximiser le profit. Au
contraire, on peut la considérer comme positive si I’on considére que la structure de gouvernance
va renforcer les compétences du dirigeant et les ressources dont il dispose, ce qui lui permettra
ensuite de mettre en place certaines stratégies, comme par exemple une stratégie de croissance
(Charreaux, 1996). Finalement, dans la premicre vision, ce sont des leviers disciplinaires de
contrdle et de surveillance qui doivent permettre aux parties prenantes de gérer les actions du
dirigeant afin de maximiser la performance partenariale. Au contraire, dans la seconde ce sont
des leviers cognitifs tels que la communication ou l’apprentissage réciproque qui doivent
permettre une meilleure compréhension entre les parties prenantes et donc une meilleure

performance globale pour 1’entreprise.
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SYNTHESE du Chapitre 2

Dans ce deuxieéme chapitre, nous nous sommes intéressés aux évolutions des visions de la
gouvernance sur la base de celles des théories de la firme. En effet, nous avons montré que
malgré la place centrale du dirigeant dans la compréhension de la croissance d’une start-up, les
caractéristiques spécifiques de ce type d’entreprises rendent nécessaire la prise en compte

simultanée de sa structure de gouvernance pour comprendre au mieux sa croissance.

Nous avons tout d’abord présenté la vision coercitive ou disciplinaire de la gouvernance. Celle-ci
s’appuie sur les théories contractuelles de la firme : la théorie des cofts de transaction, la théorie
des droits de propriété et la théorie de 1’agence. Celles-ci ont permis de mettre en évidence la
supériorité de la firme managériale au sein de laquelle les fonctions de gestion et de contrdle
doivent étre séparées pour assurer 1’efficience. Logiquement, la vision coercitive qui en découle
envisage uniquement les mécanismes de gouvernance comme un moyen pour les actionnaires de

contrdler les actions de gestion des dirigeants.

L’une des critiques principales qui s’est élevée contre cette vision « classique» de Ia
gouvernance concerne 1’étroitesse de son raisonnement centré sur les seuls actionnaires. Un
nouveau courant s’est alors développé sur la base de la théorie des parties prenantes. Une vision
partenariale de la gouvernance a émergé et a permis de considérer que les actionnaires n’étaient
pas les seuls a pouvoir jouer ce role de controle sur les dirigeants. Au contraire, toutes les parties
prenantes (salariés, clients, fournisseurs, financeurs, gouvernement, concurrents...) peuvent ici

étre impliquées dans la gouvernance de la firme.

Cependant, cette seconde vision se limite toujours a envisager les mécanismes de gouvernance
uniquement comme un moyen de controle. C’est grace a la prise en considération des théories
des ressources (approche ressources et théorie de la dépendance aux ressources) que I’on voit
finalement émerger une seconde vision : la gouvernance cognitive. La structure de gouvernance
va alors étre considérée comme un moyen d’acquérir aupres de diverses parties prenantes des
ressources rares dont I’entreprise est fortement dépendante. Les mécanismes de gouvernance ont
alors un pouvoir habilitant et apportent au dirigeant et a son entreprise un soutien et un apport de

connaissances, de compétences, de réseau, etc...
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Chapitre 3 : Le role de la vision élargie de la structure de
gouvernance dans I’étude de la croissance des start-up

INTRODUCTION

A priori, les deux visions principales de la gouvernance que nous avons présentées dans le
chapitre précédent (vision coercitive et cognitive) semblent étre opposées. Cependant, il serait
plus juste de les considérer comme complémentaires (Weinstein, 2008). Daily et al. (2003)
expliquent qu’une approche multi-théorique est essentielle pour étudier 1’impact des
mécanismes de gouvernance sur le fonctionnement organisationnel. Croce et al. (2013), quant
a eux, précisent que lorsque 1’on étudie une structure de gouvernance, la vision basée sur les
ressources complete bien celle basée sur la théorie de 1’agence. Ils reconnaissent que I’acces
aux ressources et compétences est tout aussi important que le controle des actions du dirigeant

pour la performance de la firme.

Ainsi, de nombreux auteurs ont montré qu’il n’était pas pertinent d’utiliser seulement le cadre
d’analyse de la gouvernance « classique » disciplinaire (destiné avant tout aux grandes
entreprises) au sein des PME et notamment des start-up, dans la mesure ou ces dernicres
rencontrent des challenges spécifiques dans leur gestion (Brunninge et al., 2007). C’est par
exemple le cas de Grundei & Talaulicar(2002) ou de Nakara &Mezzourh(2011) qui
soulignent que cette affirmation est surtout valable dans les start-up, notamment dans des

secteurs comme les biotechnologies.

Tout d’abord, ces entreprises sont souvent caractérisées par une structure de capital
particuliere dans laquelle les dirigeants occupent en général une place centrale
(Bertrand, 2012), qui est d’autant plus marquée que le dirigeant est le fondateur de sa
société®’(Pigé, 2002). En France, les trois quarts des PME qui se développent restent
indépendantes a 100% et plus spécifiquement, seules 38% des start-up ont aujourd’hui
significativement ouvert leur capital (Osé€o, 2011). Ainsi, ces firmes connaissent relativement
peu d’asymétrie d’information entre actionnaires et dirigeants et donc assez peu de conflits

d’agence (Brouard

57 Selon Pigé (2002), un dirigeant « héritier » ou « fondateur » détient en moyenne entre 48 et 52% du capital de sa société
alors qu’un dirigeant « promu » parmi les cadres dirigeants ou « recruté » a I’extérieur ne détient que 4 a 6% du capital. Cet
auteur montre donc que les dirigeants fondateurs ou héritiers ont un objectif de contréle de 1’entreprise plus fort.
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& Di Vito, 2008). De plus, cette présence centrale du dirigeant est ¢galement synonyme d’un

impact plus direct de ce dernier sur les stratégies et la croissance (Daily & Dalton, 1993).

Deuxiémement, ces entreprises sont souvent basées sur une structure de gouvernance trés
informelle. Jensen & Meckling(1976) mettaient déja en évidence dans les années 1970 le fait
que les entreprises privées®™ sont portées par une gouvernance informelle alors que les
sociétés anonymes de grande taille sont caractérisées par des contrats et des systémes de
contréle formels. Selon Uhlaner et al.(2007), cette gouvernance plus informelle qui est a
I’ceuvre dans les petites entreprises privées est principalement basée sur des notions de
confiance mutuelle, de vision partagée, et de forte implication des dirigeants et des
actionnaires envers |’entreprise. Ces caractéristiques sont a 1’origine de fortes relations
sociales au sein de ’entreprise et d’une gouvernance collective et co-construite entre les

différents acteurs.

Ensuite, les start-up ont souvent pour particularité d’avoir a leur téte des dirigeants qui ont un
niveau ¢levé de capital humain (Oséo, 2011). Or ce niveau de capital humain doit également
étre pris en compte dans la mesure ou il exerce un role central sur la gouvernance. « Un
dirigeant qui dispose d’un capital humain général important et reconnu n’aura que peu de
difficultés a se trouver un emploi sur le marché du travail. On peut ainsi estimer que ses
motivations seront plus liées aux incitations traditionnelles que sont la rémunération et la
nature des taches a effectuer. A ’inverse, un dirigeant qui ne dispose que d’un faible capital
humain reconnu (d notamment a 1’absence d’une formation initiale supérieure) aura un tres
fort attachement a son entreprise. [...] Il sera plus réticent a ouvrir le capital de son entreprise
a des investisseurs financiers » (Pigé, 2002, p. 125). A priori, les dirigeants de start-up ne

devraient donc étre que peu réticents a 1’ouverture de leur capital.

De plus, ces start-up ont souvent des ressources limitées, notamment en termes de cash-flow
mais aussi de processus organisationnels internes (Garg, 2013). Or une stratégie de croissance
requicre une importante contribution en termes de ressources, qu’elles soient financieres ou
cognitives, ce que peut apporter la structure de gouvernance (Wirtz, 2011) via un
accompagnement pour la formulation et I’implémentation de la stratégie (Ingley & Van der

Walt, 2001; McNulty & Pettigrew, 1999).

%Jensen & Meckling (1976) parlent de « Privately-held firms »
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Cependant, pour croitre, une société n’a pas uniquement besoin de ressources cognitives, elle
devra aussi obtenir des ressources financicres. Or, « le choix d’une croissance rapide exige
souvent une ouverture de capital pour financer cette croissance » (Pigé, 2002, p. 139). A ce
moment la, c'est-a-dire lors de I’arrivée d’investisseurs comme des Business-Angel ou des
capital-risqueurs pour soutenir la croissance, on peut voir apparaitre des conflits d’agence

qu’il faut gérer au mieux via une structure de gouvernance plus orientée vers du controle

(Arthurs & Busenitz, 2003; Brouard & Di Vito, 2008).

Ces spécificités lies a la nature méme des start-up soulignent la nécessaire prise en compte
d’un cadre d’analyse ¢élargi de la gouvernance d’entreprise, qui utilise simultanément des

leviers cognitifs et coercitifs, dans le cadre d’une approche partenariale.

Ainsi, dans ce troisiéme chapitre, nous allons dans un premier temps présenter la vision
¢largie de la gouvernance dans laquelle s’inscrit cette recherche. Pour cela, nous
commencerons par décrire le modele général de la gouvernance élargie (1.1) puis nous
verrons, en utilisant ce modéle, qu’un certain nombre d’évolutions se produisent en matiére de
gouvernance lorsque les entreprises sont dans une phase de croissance (1.2). Pour terminer,
nous présenterons les mécanismes spécifiques a I’ceuvre dans les start-up au niveau de
I’équipe de direction (2.1), du conseil d’administration (2.2) et des relations avec les

investisseurs (2.3).

Figure 16 : Plan du chapitre 3

1. Le modele élargi de la gouvernance
2.6 Description du modéle général

2.7 Evolution de la structure de la structure de gouvernance lors de la croissance

J

.
fz. Les mécanismes de gouvernance spécifiques et intentionnels a ’ceuvre dans les\
start-up

3.1 Caractéristiques et roles de I’équipe de direction d’une start-up

3.2 Caractéristiques et roles du conseil d’administration dans une start-up

3.3 Caractéristiques et roles des investisseurs : Business-Angel et capital-risqueurs J
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1 LE MODELE ELARGI DE LA GOUVERNANCE

Pour commencer, nous allons montrer qu’un modele élargi doit étre utilisé pour appréhender
les structures de gouvernance des start-up, en prenant a la fois en compte les leviers
disciplinaires et cognitifs de la gouvernance. En effet, «le systéme de gouvernance a
plusieurs finalités. Il doit aider les dirigeants a la fois a construire et a fagonner leur « vision »
du projet d’entreprise, a développer les apprentissages organisationnels et a détecter des
opportunités de croissance nouvelles. Il a aussi pour réle de contraindre les dirigeants dans
I’éventail des stratégies qu’ils proposent et, éventuellement, de le sanctionner lorsqu’ils
échouent ou ne partagent plus les modeles cognitifs des autres parties prenantes » (Depret &

Hamdouch, 2004, p. 72).

Dans un premier temps, nous allons décrire le modéle général de la gouvernance élargie.
Ensuite, nous montrerons que la structure de gouvernance d’une start-up évolue lors de sa
croissance. Ceci nous permettra ainsi de présenter un modéle spécifique de gouvernance

adapté aux start-up en croissance.
1.1 Description du modéle général

Afin de prendre en compte les deux modéles de la gouvernance de maniere simultanée
(coercitif et cognitif), Charreaux(2008) puis Wirtz(2011) proposent I’utilisation d’un méta-
modele qui permet de caractériser les relations qui existent entre le dirigeant, la structure de
gouvernance, les stratégies de son entreprise et la performance de cette derniére.
Charreaux (2008) cherche a mieux comprendre I’impact du dirigeant sur la structure de
gouvernance et vice-versa puis I'impact des choix stratégiques des dirigeants sur la
performance de leur entreprise. En effet, « partant des caractéristiques du dirigeant qui sont a
la base de sa vision stratégique, le modele fait intervenir le systéme de gouvernance et ses
différents leviers (disciplinaire et cognitif) pour modeler la latitude en intervenant au niveau
des différentes phases décisionnelles et influencer les choix stratégiques » (Charreaux, 2008,

p- 34). Nous présentons ci-dessous ce méta-modele avant d’en approfondir sa description.
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Figure 17 : Méta-modéle de la gouvernance

[ Systéme de gouvernance }

[ Leviers disciplinaires } [ Leviers cognitifs ]

Y Y

/ Latitude managériale \

Caractéristiques Ratification Surveillance _ .
Stratégie de Croissance
CaRTEIEs L j croissance réelle
dirigeant

[ Initiative ] [ Mise en ceuvre ]

\C /

Source : adapté de Charreaux(2008) et Wirtz(2011)

Ce modele propose un focus sur le dirigeant comme acteur central dans la stratégie et dans la
croissance de son entreprise (Wirtz, 2011) et confirme les conclusions de notre premier
chapitre. Le point de départ de la réflexion porte sur les caractéristiques personnelles du
dirigeant, composées d’une dimension cognitive qui s’intéresse a ses expeériences, Ses
compétences... et d’une dimension plus psychologique qui porte sur ses valeurs. Il faut
ensuite prendre en compte les caractéristiques de la structure de gouvernance, c'est-a-dire
¢tudier les mécanismes qui sont a I’ceuvre dans 1’entreprise et qui peuvent jouer un réle plutot
disciplinaire ou cognitif. Cette structure de gouvernance va alors influencer la latitude
managériale des dirigeants. Ces derniers auront ainsi la possibilité d’avoir un impact plus ou
moins fort sur les choix faits en termes de stratégie d’entreprise en fonction de la liberté
d’action dont ils disposent. C’est donc I’interaction entre les caractéristiques personnelles du
dirigeant et la structure de gouvernance a I’ceuvre dans sa société qui caractérise sa latitude
manageériale (celle-ci étant illustrée par le role de chacun de ces deux types d’acteurs lors des
différentes phases du processus de décision: initiative, mise en ceuvre, ratification,
surveillance). En effet, I’impact des leviers cognitifs et coercitifs sur la latitude managériale
du dirigeant peut étre multiple : dans une vision coercitive, cet impact se ressent
essentiellement en termes de ratification et de surveillance des prises de décisions des
dirigeants, ce qui limite alors fortement sa latitude managériale ; au contraire, dans une vision
cognitive « il peut soit, en cas de désaccord stratégique persistant entre le dirigeant et les
acteurs de la gouvernance (les administrateurs, par exemple), €tre ressenti comme une

interférence et conduire a une mise sous surveillance étroite, soit étre accueilli comme un
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apport bienvenu de ressources cognitives et managériales et élargir, de ce fait, la capacité
d’action du dirigeant » (Wirtz, 2008, p. 9). Finalement, la structure de gouvernance, en
fonction de ses leviers plus ou moins cognitifs ou coercitifs, va influencer les prises de
décisions ainsi que les actions du dirigeant et donc la mise en place de stratégies de croissance

potentielles.

Puisque nous avons décrit en détail, dans notre premier chapitre, les relations directes entre
les variables amont et aval de ce modéle, a savoir les caractéristiques personnelles du
dirigeant et la croissance de son entreprise, il est maintenant nécessaire de nous intéresser plus
en détail a la description de la structure de gouvernance des start-up. Pour cela, commengons

par nous intéresser aux mécanismes de gouvernance qui composent cette structure.
1.1.1 Classification des mécanismes de gouvernance

D’aprés la théorie de 1’agence, le fonctionnement de la structure de gouvernance est basé sur
I’hypothese de conflits d’intéréts, notamment entre dirigeants et actionnaires. Ainsi, dans cette
vision, « le systéme de gouvernement recouvre I’ensemble des mécanismes ayant pour objet
de discipliner les dirigeants et de réduire ces conflits considérés comme cotliteux »(Charreaux,
1997, p. 424). On retient généralement un critere de classement selon I’internalité ou
I’externalité de ces mécanismes (Jensen, 1993). Charreaux(1994) propose un résumé de cette
vision au travers du classement suivant :

- mécanismes _externes : marché des biens et services, marché financier, relations de

financement avec les banques, marché du travail, environnement 1égal, politique et
réglementaire. ..

- mécanismes internes : contrdle exercé par les actionnaires, surveillance mutuelle entre

dirigeants, contrdles formels et informels mis en place par les employés subalternes et

le conseil d’administration...

Cependant, cette distinction interne / externe semble paradoxale par rapport aux théories
fondatrices présentées précédemment. En effet, la théorie de I’agence, en considérant la firme
comme un nceud de contrats, interdit la définition précise des frontieres de I’entreprise. Il
parait donc concretement difficile de déterminer quels mécanismes sont internes ou externes a
cette derniere. C’est pourquoi Charreaux(1997) propose par la suite de substituer a la notion
d’internalité celle de spécificité. Ainsi, « est considéré comme spécifique, tout mécanisme
propre a I’entreprise délimitant le pouvoir discrétionnaire des dirigeants, dans le sens ou son

action influence exclusivement les décisions des dirigeants de cette entreprise »(Charreaux,
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1997, p. 425). On peut par exemple citer les procédures et régles formelles de I’entreprise
comme les réglements internes, le conseil d’administration ou encore 1’assemblée générale
des actionnaires... Il s’agit ici de mécanismes formels et intentionnels « puisqu’ils ont été
volontairement congus pour gouverner les dirigeants »(Charreaux, 1997, p. 425). Des
mécanismes informels et spontanés peuvent également étre observés : les réseaux de
confiance, la réputation interne du dirigeant, la culture d’entreprise ou encore la surveillance

mutuelle entre les membres de 1’équipe dirigeante (Fama, 1980).

« Par opposition aux mécanismes spécifiques, les mécanismes non spécifiques ont vocation a
influencer les décisions des dirigeants d’une catégorie d’entreprise, voire de I’ensemble des
entreprises »(Charreaux, 1997, p. 425). Comme précédemment, on retrouve des mécanismes
relativement formels comme la concurrence sur les marchés des biens et services, les marchés
financiers, de 1’intermédiation bancaire, du travail mais aussi sur les marchés politiques, du
capital social ou de la formation. D’autres sont plus informels comme la concurrence entre
dirigeants pour acquérir des ressources physiques, humaines, financiéres ou

informationnelles.

D’apres la typologie de Charreaux(1997), on distingue ensuite un deuxieéme critere de
classement, I’intentionnalité ou la spontanéité des mécanismes. C’est Williamson(1975), dans
le cadre de la théorie des cofits de transaction, qui pose les bases d’une typologie pour classer
les mécanismes de gouvernance puisqu’il oppose déja les mécanismes spontanés qui sont liés
aux marchés, aux mécanismes intentionnels, qui sont d’origine humaine et associés a la
hiérarchie. Comme nous I’avons dit dans la présentation de la théorie des cofits de transaction,
Williamson(1975) distingue ainsi trois structures de gouvernance : marché, hybride et
hiérarchie. Précisons cependant que [D’intentionnalit¢ d’un mécanisme au sens de
Charreaux (1997) ne résulte pas d’un lien hiérarchique. Ainsi, I’environnement 1égal ou les
syndicats « maisons » ou nationaux n’ont évidemment pas de pouvoir hiérarchique sur les
dirigeants mais représentent tout de méme des mécanismes de gouvernance intentionnels
puisqu’ils ont le pouvoir de limiter et controler les actions du dirigeant. Ensuite, ajoutons que
le caractére intentionnel d’un mécanisme se traduit par son aspect formel, c'est-a-dire par la
mise en place de regles ou de procédures. Ainsi, la structure interne formelle d’une entreprise
peut étre classée dans cette catégorie. Elle permet d’organiser la coordination au sein de la
firme, de déterminer clairement le role de chacun. C’est en fait parce que ces mécanismes
intentionnels formels sont mis en place que des mécanismes spontanés et informels, comme

les réseaux de confiance, peuvent apparaitre, profitant du « jeu organisationnel » (slack) laissé
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par ces mécanismes. « Les deux types de mécanismes sont [donc] indissociables. Les
mécanismes spontanés jouent a Dintérieur de [’espace discrétionnaire laiss¢ par les
mécanismes intentionnels. Inversement, certains mécanismes intentionnels sont issus, apres

formalisation, de mécanismes spontanés »(Charreaux, 1997, p. 426).

Nous pouvons classer les mécanismes de gouvernance selon les deux criteres décrits ci-
dessus : spécificité / non-spécificité et intentionnalité / spontanéité. Le tableau ci-dessous

présente la typologie proposée par Charreaux (1997) et propose une liste de mécanises de

gouvernance.

Tableau 3 : Typologie des mécanismes de gouvernance

- contrdle direct des actionnaires

- conseil d’administration

- systeémes de rémunération,
d’intéressement

- structure formelle

- auditeurs internes

- comité d’entreprise

- syndicat « maison »

(assemblée) - environnement légal et

réglementaire (lois sur les
sociétés, sur le travail, droit de la
faillite, droit social...)

syndicats nationaux

auditeurs légaux

associations de consommateurs

- réseaux de confiance informels

- surveillance mutuelle des
dirigeants

- culture d’entreprise

- réputation aupres des salariés
(respect des engagements)

marchés des biens et des services
marché financier (dont prises de
controle)

intermédiation financiére

crédit interentreprises

marché du travail

marché politique

marché du capital social
environnement « sociétal »
environnement médiatique
culture des affaires

marché de la formation

Source : Charreaux (1997)

1.1.2  Influence des mécanismes de gouvernance sur le processus de prise de décision

Ensuite, il est important de comprendre comment et quand ces différents mécanismes vont
intervenir au sein de 1’entreprise. Or, c’est ce que propose ce méta-modele grace a son analyse

au travers des quatre phases du processus de prise de décision qui y sont intégrées.
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En effet, la théorie de I’agence décrit différentes structures organisationnelles, notamment en
fonction de la répartition des étapes du processus de décision. Celles-ci sont au nombre de
quatre selon Fama & Jensen(1983): I’initiative, la ratification, la mise en ceuvre et la
surveillance. Avant tout, rappelons que d’apres la théorie de 1’agence, pour qu’une firme
managériale soit efficace, ces différentes étapes du processus de décision doivent é&tre
réparties entre les membres responsables de la gestion (les dirigeants) et ceux responsables du
controle (les actionnaires). D’apres cette base de réflexion, les différents mécanismes décrits
ci-dessus jouent évidemment des roles différents en fonction de 1’étape dans laquelle on se
situe (Charreaux, 1997). Ainsi, des mécanismes non spécifiques tels que I’état des marchés ou
I’information spécifique transmise au dirigeant sont a 1’ceuvre lors de la premiére étape
(Pinitiative). On peut également observer a ce moment l1a I’impact de mécanismes spécifiques
comme le conseil d’administration ou les réseaux de confiance. Lors de la deuxiéme étape (la
ratification), ce sont principalement des mécanismes non spécifiques comme des contraintes
légales ou des contraintes de marchés qui réduisent les possibilités d’investissements
réalisables. On peut cependant trouver également des mécanismes spécifiques comme la
culture d’entreprise qui peut bloquer tel ou tel projet qui en est trop ¢loigné. Les différents
mécanismes présentés jouent également un role lors des étapes de mise en ceuvre et de
surveillance. C’est par exemple le cas du conseil d’administration mais aussi des marchés
financiers qui vont, par 1’évolution du cours des actions de 1’entreprise, sanctionner ou
récompenser les investissements réalisés par les dirigeants, en fonction des intéréts des

investisseurs.

Pour conclure, les mécanismes cités peuvent donc étre des leviers plutdt disciplinaires ou
plutot cognitifs. C’est par exemple le cas du conseil d’administration qui peut soit jouer un
role coercitif pur en intervenant dans les deux dernieres phases de ratification et de controle
ou au contraire avoir un réle plus cognitif en intervenant dans les deux premieres phases
d’initiative et de mise en ceuvre des décisions stratégiques. En effet, a ce moment 1la, on peut
par exemple imaginer que les stratégies soient co-construites entre le dirigeant et les membres
de son conseil d’administration ou de maniere plus large, entre le dirigeant et tous les
membres de sa structure de gouvernance. Ainsi, les ressources cognitives qui sont accessibles
grace a certains mécanismes de gouvernance permettent au dirigeant de s’engager dans des
actions ou des stratégies pour lesquelles il aurait manqué de compétences individuelles. Les

mécanismes de gouvernance peuvent, loin de seulement controler et surveiller les actions des
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dirigeants, améliorer sa capacité¢ d’action en lui apportant des conseils stratégiques (Wirtz,

2011), ce qui peut notamment faciliter la mise en place de stratégies de croissance.
1.2 Evolution de la structure de gouvernance lors de la croissance

Apres avoir décrit le modéle général de la gouvernance élargie, nous allons maintenant
montrer que les caractéristiques de ce modele évoluent lors de la croissance de I’entreprise.
En effet, comme nous I’avons expliqué précédemment, il semble important d’utiliser une
vision ¢élargie de la structure de gouvernance dans le cas des start-up puisque celle-ci permet
de prendre en considération le double besoin de ces entreprises, a la fois disciplinaire et
cognitif. Or ces deux types de leviers vont intervenir avec plus ou moins d’importance en

fonction du stade de développement de I’entreprise (Garnsey et al., 2006).

Certains auteurs suggerent que la notion de cycle de vie puisse étre liée a celle de
gouvernance dans la mesure ou différentes structures de gouvernance devraient étre
nécessaires en fonction du stade auquel se situe 1’entreprise (Filatotchev & Wright, 2005).
Unestructure de gouvernance devrait alors étre percue comme un systéme dynamique qui doit
évoluer en fonction de la croissance de 1’entreprise. Ainsi, selon ces deux auteurs, on peut
noter des changements lors de la croissance en termes de structure de capital, de composition
du conseil d’administration ou encore de degré d’implication du fondateur dans la société. Sur
la base de ce raisonnement, Filatotchev & Wright(2005) proposent de représenter I’évolution
de ces structures de gouvernance en fonction de deux critéres principaux : la base de
ressources dont dispose ’entreprise d’une part (qui peut étre étroite ou large) et la plus ou
moins forte transparence des dirigeants vis-a-vis des actionnaires. Le schéma ci-dessous

résume ces évolutions.
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Figure 18 : Evolution des structures de gouvernance - Filatotchev et Wright (2005)
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Source : adapté de Filatotchev & Wright(2005)

Dans les premiers stades de la vie de ’entreprise (cadran 1), la firme entrepreneuriale aurait
une base de ressources assez faible. Ces auteurs rejoignent Garg(2013) qui souligne le
manque de ressources des petites sociétés. En général, I’entreprise est alors détenue et
controlée par un petit groupe de dirigeants fondateurs ou de membres de la famille de ces
derniers. Les dirigeants ont donc peu de comptes a rendre a de potentiels investisseurs
extérieurs. Cependant, lorsque 1’entreprise croit, sa structure de gouvernance commence a
changer. En effet, afin d’obtenir des ressources et de ’expertise extérieure susceptibles de
soutenir la croissance, I’entreprise va devoir ouvrir sa structure de gouvernance a des
investisseurs plus professionnels comme des Business-Angel ou des capital-risqueurs. A ce
stade, I’équilibre entre I’obtention et la détention de ressources et le reporting qu’il est
nécessaire de réaliser aupres de ces investisseurs commence a faire évoluer la structure de
gouvernance vers des notions de surveillance et de controle, sur I’impulsion de ces

Investisseurs.

De maniere plus spécifique, certains mécanismes de gouvernance peuvent ¢galement évoluer
en fonction de la croissance de I’entreprise (Uhlaner et al., 2007). C’est par exemple le cas du

conseil d’administration. Dés les années 1990, Huse (1994) a développé cette idée. Il explique

%Filatotchev & Wright (2005) utilisent le terme de « Public-to-private buy-outs ». Lorsqu’on parle « d’entreprise publique »,
il s’agit donc d’une société anonyme et lorsqu’on utilise le terme « entreprise privée », il s’agit d’une société donc le capital
n’est pas ouvert au public.
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que la vision « classique » de la gouvernance postule que le conseil d’administration doit étre
indépendant afin d’assurer un contrdle et une surveillance optimaux. Or selon lui, le role du
conseil d’administration ne doit pas se résumer a ces deux seules fonctions et il serait donc
important qu’il existe une interdépendance entre dirigeant et conseil d’administration basée

notamment sur la confiance réciproque. Le schéma ci-dessous illustre ces propos.

Figure 19 : Relations entre croissance et indépendance du conseil d'administration
Indépendance

Entreprises avec les

Forte meilleures performances

Grandes entreprises

Conseils d’administration
trés impliqués

Entreprises avec les moins
bonnes performances
Petites entreprises
Conseils d’administration

Faible peu impliqués

e —

Faible Forte Interdépendance
Source : adapté de Huse (1994)

Ainsi, dans les petites entreprises, 1’interdépendance est nécessaire entre le conseil
d’administration et les dirigeants. Au contraire, 1’indépendance est plus efficace dans les
sociétés de grande taille. En effet, I’indépendance est préconisée lorsque le conseil joue un
role central de surveillance alors que I’interdépendance 1’est plutot quand celui-ci joue un role
stratégique ou fonctionnel dans I’entreprise. Finalement, selon Huse(1994), le point le plus

important pour favoriser la croissance est la forte implication du conseil d’administration.

Dans une étude qui porte sur les évolutions des caractéristiques du conseil d’administration
des entreprises frangaises cotées lors de la croissance, Abida(2012) souligne quant a lui que la
taille du conseil d’administration est de plus en plus importante lorsque ’entreprise croit,
qu’il est de plus en plus composé d’administrateurs indépendants et que la séparation entre les
fonctions de décision et de contrdle est de plus en plus marquée. Ces résultats vont dans le

sens de la vision disciplinaire et donc des théories contractuelles de la firme.

De leur coté, Zahra & Hayton(2005) mettent en évidence que lors de la phase d’adolescence
de Pentreprise, c'est-a-dire lorsque cette derni¢re est en phase de croissance, les fondateurs

s’entourent généralement d’une équipe de direction de plus en plus importante afin de les
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accompagner dans la gestion de plus en plus complexe de la société. De plus, selon eux, le
conseil d’administration grandit lui aussi, ce qui refléte ici un besoin de voir arriver au sein de
I’entreprise de nouvelles parties prenantes. Selon ces auteurs, ces deux phénomeénes
supportent les hypothéses de la théorie de la dépendance aux ressources. Dans le méme ordre
d’idées, tout comme ceux de Abida (2012), les résultats de I’étude de Zahra & Hayton(2005)
montrent également que lorsque ces entreprises atteignent une certaine taille, la proportion
d’administrateurs externes augmente significativement. De plus, a ce stade, les conseils
d’administration sont également plus hétérogénes en termes d’éducation et d’expérience
fonctionnelle des administrateurs, en comparaison de ceux des entreprises nouvellement

créées.

Pour résumer, il semble bien exister une évolution des structures et des mécanismes de
gouvernance en paralléle a la croissance de I’entreprise. Wirtz(2011) confirme 1’idée selon
laquelle une gouvernance plutét cognitive serait adaptée dans les premicres phases de
développement de la société. Au contraire, lorsque celle-ci croit, des leviers disciplinaires
deviendraient petit a petit de plus en plus adaptés a la nouvelle situation de I’entreprise. Il
illustre ce phénomeéne sur le schéma suivant qui présente un exemple de cycle de vie selon

Hambrick & Crozier(1985).

Figure 20 : Représentation du cycle de vie d'une entreprise a forte croissance et évolution
de son systéeme de gouvernance

Taille de
I'entreprise

-

Phase 1 Phase 2 Phase 3
Démarrage Croissance Maturiteé

Source : adapté de Wirtz(2011)
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Selon Wirtz(2011), une forte croissance crée des besoins en ressources tres importants. C’est
pourquoi il postule que lors des premicres phases du cycle de vie de I’entreprise, la
gouvernance devrait y étre plutdt cognitive. Ensuite, lorsque la société atteint la phase de

maturité, les leviers devront évoluer vers une vision plus disciplinaire.

Toutefois il ne s’agit certainement pas d’affirmer qu’a tel ou tel stade de son développement,
une entreprise doit mettre en place une structure de gouvernance strictement cognitive ou
strictement disciplinaire. Ce mod¢le préconise en fait une orientation vers une gouvernance
plus ou moins habilitante. Ainsi, schématiquement, au cours des deux premicres phases
(démarrage et croissance), une start-up aura besoin d’une gouvernance plutot cognitive. En
effet, a ce stade, les parties prenantes de I’entreprise auront surtout pour role d’accompagner
le dirigeant dans le développement de son entreprise. Comme le préconisent les théories des
ressources, elles lui apporteront leurs connaissances, leurs savoir-faire mais aussi leurs
réseaux afin que I’entreprise réussisse a se démarquer de la concurrence et a se développer au
plus vite. Enfin, lorsqu’elle aura atteint la phase de maturité, 1’entreprise devra faire évoluer
sa structure de gouvernance vers plus de contréle. En effet, a ce moment 1a, le capital sera
certainement beaucoup plus ouvert et I’entreprise sera alors détenue par de nombreux petits
porteurs. Nous nous retrouvons alors plutdt dans le cadre d’analyse des théories contractuelles
de la firme qui préconisent une gouvernance surtout disciplinaire. Les mécanismes de
gouvernance évolueront simultanément. Par exemple, une équipe entrepreneuriale peut diriger
I’entreprise au début du cycle afin d’optimiser ’utilisation des ressources disponibles puis se
diviser en deux équipes : I’équipe de direction et le conseil d’administration pour plus de

contrdle sur les actions des dirigeants (Vanaelst et al., 2006).

Sur cette base, Wirtz(2011) propose d’adapter le modele de la gouvernance élargie en
fonction du stade de développement et donc du type d’entreprises étudiées. Il présente tout
d’abord un modele adapté aux entreprises managériales de grande taille, c'est-a-dire aux

entreprises matures.
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Figure 21 : Méta-modéle de la gouvernance dans le cas des entreprises managériales de
grande taille

[ Structure de gouvernance }

Leviers disciplinaires Leviers cognitifs Leviers disciplinaires
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Caractéristiques Ratification Surveillance . .
Stratégie de Croissance
personnelles du A .
. . croissance reelle
dirigeant e N\ )
Initiative Mise en ceuvre

N . _/

Source : adapté de Wirtz(2011)

On remarque ici que ce sont les leviers disciplinaires qui sont les plus importants dans ce type
d’entreprises. En effet, ce sont des sociétés au capital tres dispersé dans lesquelles les théories
contractuelles de la firme jouent pleinement leur role explicatif et donc dans lesquelles la
structure de gouvernance a essentiellement pour objectif de controler et surveiller les actions
du dirigeant. Les mécanismes de gouvernance permettront alors aux parties prenantes

d’intervenir surtout lors des phases de ratification et de surveillance.

Wirtz(2011) propose ensuite une adaptation de ce modele a 1’étude des start-up, c'est-a-dire
des entreprises entrepreneuriales a forte croissance. Le schéma ci-dessous met en évidence les

spécificités de la gouvernance de ces entreprises.
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Figure 22 : Méta-modéle de la gouvernance dans le cas des start-up
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Selon cet auteur, ce sont alors bien les leviers cognitifs qui sont primordiaux dans la structure
de gouvernance de I’entreprise si celle-ci vise une forte croissance. De plus, ces leviers ont
pour particularit¢ d’intervenir lors des quatre phases du processus de prise de décision.
Contrairement aux mécanismes disciplinaires qui sont a I’ceuvre dans les firmes managériales
de grande taille, les mécanismes cognitifs qui jouent un rdle important dans les firmes
entrepreneuriales en croissance vont intervenir a la fois lors des phases de ratification et de
surveillance mais aussi et surtout lors des phases d’initiative et de mise en ceuvre de la

stratégie d’entreprise.

Nous venons de montrer que la structure de gouvernance est un phénomene dynamique qui
évolue avec la croissance de ’entreprise. Il est alors logique d’en conclure que dans les start-
up, c'est-a-dire lors des premieres phases du cycle de vie des entreprises innovantes, on
observe une structure de gouvernance spécifique et donc des mécanismes de gouvernance
particuliers. Le tableau ci-dessous présente les mécanismes les plus souvent observés dans ce

type d’entreprises.
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Tableau 9 : Mécanismes de gouvernance a l'ceuvre dans les start-up

Mécanismes spécifiques Mécanismes non spécifiques

- environnement légal et
réglementaire (lois sur le capital-

P - Controle direct des actionnaires investissement, existence d’un
Mécanismes . o X . L
c 5 - Equipe de direction marché boursier spécifique...)
intentionnels 1 .. . .

- Conseil d’administration - Existence de groupements
professionnels de capital
investisseurs

. . - Réseau des capital-investisseurs

- Culture de la prise de décision . pIt .

. - Marché du travail des dirigeants

- surveillance mutuelle des . .

dirigeants (animé notamment par les capital-
Mécanismes . . investisseurs)
: . - Systéme de fonctionnement du .
non intentionnels - Culture du risque

conseil d’administration
- Réseau des administrateurs
- Réseau des dirigeants

- Philosophie dominante des
investisseurs : hands on ou hands

off

Source : adapté de Wirtz(2011)

Il existe de nombreux mécanismes de gouvernance a 1’ceuvre dans les start-up. Cependant, il
semble que ce soit les mécanismes spécifiques et intentionnels qui soient les mieux a méme
d’expliquer les trajectoires de croissance de celles-ci. En effet, comme nous 1’avons évoqué
précédemment, c’est souvent sur la base de la mise en place de ces mécanismes intentionnels

que vont se développer les mécanismes non intentionnels (Charreaux, 1997).

De plus, comme nous I’avons mis en ¢évidence dans notre premier chapitre, les
caractéristiques de 1’entreprise et de son dirigeant semblent avoir une influence plus forte sur
sa croissance que les caractéristiques de son environnement économique. Nous pouvons
supposer que les mécanismes spécifiques sont primordiaux dans la compréhension des
trajectoires de croissance. C’est ce que confirme Wirtz(2011) en considérant les trois
mécanismes spécifiques et intentionnels comme centraux dans I’analyse de la gouvernance

des firmes entrepreneuriales a forte croissance.

Ainsi, il est important d’étudier la relation directe entre actionnaires et dirigeants. Dans le cas
des start-up, celle-ci passe notamment par des rencontres fréquentes en face a face avec les
capital-investisseurs ou les Business-Angel mais aussi par la rédaction d’un pacte

d’actionnaires qui régit ces relations.
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Ensuite, il faut s’intéresser a 1’équipe de direction comme représentant un mécanisme de
gouvernance puisque celle-ci est bien en mesure de « gouverner » les actions du dirigeant.
Pour cela, 1I’étude de sa composition ou de la répartition des roles en son sein est centrale.
Enfin, Wirtz(2011) considére le conseil d’administration comme le troisieme mécanisme
central de gouvernance des start-up. Selon lui, il est intéressant de se pencher sur sa
composition, c'est-a-dire la proportion d’administrateurs externes (et notamment

d’investisseurs) ou encore sur la diversité fonctionnelle de ses membres.

Pour conclure, les acteurs centraux de la structure de gouvernance des start-up et donc de la
croissance de ces entreprises sont le dirigeant, son équipe de direction, son conseil

d’administration et les investisseurs qui sont entrés dans son capital (Daily et al., 2002).
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2 LES MECANISMES DE GOUVERNANCE SPECIFIQUES ET INTENTIONNELS
A L’(EUVRE DANS LES START-UP

Dans cette troisieme sous-partie, nous allons décrire en détail les caractéristiques et les roles
des trois mécanismes de gouvernance spécifiques et intentionnels qui agissent au sein des
start-up : les relations directes avec les investisseurs, 1’équipe de direction et le conseil
d’administration. En effet, de nombreuses études passées ont tendance a associer uniquement
la notion de gouvernance a celle de conseil d’administration (Forbes & Milliken, 1999;
Uhlaner et al., 2007). Or certains auteurs comme Brunninge et al.(2007) soulignent
I’importance de prendre simultanément en compte ces trois mécanismes. Selon ces
chercheurs, il serait essentiel de s’intéresser aux interactions qui peuvent exister entre les
actionnaires d’une start-up, son conseil d’administration et les membres de son équipe de
direction. Pour eux, chaque mécanisme peut avoir un impact sur 1’autre et sur la dynamique
de la structure globale de gouvernance. Par exemple, I’impact des investisseurs sur les choix
stratégiques des dirigeants peut étre direct au travers de mécanismes formels comme un pacte
d’actionnaires (Cumming & Johan, 2007) ou informels comme des rencontres en face-a-face
(Sapienza et al., 1996). Mais cet impact peut aussi tre indirect par 1’intermédiaire d’autres
mécanismes de gouvernance comme le conseil d’administration (Gabrielsson & Huse, 2002;

Wirtz, 2011).

Nous allons tout d’abord présenter les caractéristiques et les roles de 1’équipe de direction,
puis nous nous intéresserons a ceux du conseil d’administration. Pour finir, nous nous

pencherons de la méme maniére sur les relations entre investisseurs en capital et dirigeants.
2.1 Caractéristiques et roles de I’équipe de direction d’une start-up

Nous allons dans un premier temps présenter les caractéristiques et les réles d’une équipe de
direction au sein d’une start-up. La prise en considération de 1’équipe de direction comme
mécanisme de gouvernance est relativement rare et celle-ci a été assez peu étudiée dans les
recherches de ce domaine (Wirtz, 2011). Cependant, dés les années 1980, Fama (1980) la
citait comme étant un mécanisme susceptible de réduire I’asymétrie d’information grace a la
surveillance réciproque des membres de cette équipe. De plus, Daily et al.(2002) montrent
que la plupart des start-up sont bel et bien créées par une équipe de fondateurs et que ce

phénomene est fortement lié a la croissance de ’entreprise.
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Cette équipe de fondateurs peut étre définie comme « des individus qui détiennent une part du
capital de D’entreprise et qui ont un role majeur dans les décisions stratégiques lors de la
création de la société » *(Ucbasaran et al., 2003, p. 109). Or, comme nous I’avons évoqué
précédemment, cette équipe de fondateurs ou équipe entrepreneuriale (qui peut méme se
former avant la création de I’entreprise), se divise souvent ensuite (apres la création de la
société) en deux mécanismes distincts : 1’équipe de direction et le conseil d’administration.

Dans cette premiére partie, nous allons nous concentrer sur la premiére équipe.

Une équipe de direction se définit de la manicre suivante. Elle est tout d’abord composée de
membres faisant partie du plus haut niveau de management au sein de I’entreprise (Ferrier,
2001; Wiersema & Bantel, 1992). 1l peut s’agir du président ou des vice-présidents du conseil
d’administration, du directeur général mais aussi des directeurs opérationnels comme le
directeur technique, le directeur financier ou encore le directeur des ressources humaines. De
plus, pour faire partie de I’équipe de direction, ces membres doivent également avoir une

influence significative sur la formulation de la stratégie de 1’entreprise (Nielsen, 2009).

Nous allons maintenant nous intéresser aux caractéristiques de 1’équipe de direction au sein
d’une start-up et plus spécifiquement aux caractéristiques de cette équipe qui peuvent avoir

une influence marquée sur la croissance de 1’entreprise.

Premierement, la taille de I’équipe de direction semble pouvoir influencer la croissance de la
société. En effet, nous pouvons considérer que chaque membre de 1’équipe de direction ajoute
de la diversité en termes de compétences et de vision stratégique a I’équipe et donc qu’une
plus grande équipe serait plus hétérogene (Wiersema & Bantel, 1992). Ceci permet a cette
équipe d’étre plus efficace pour réaliser des taches et prendre des décisions complexes
(Ucbasaran et al., 2003). Ainsi, le capital humain général de 1’équipe est une fonction de la
quantité et de la qualité du capital humain individuel de chacun de ses membres. La taille de
I’équipe peut donc représenter un bon proxy pour évaluer la quantité de capital humain
qu’elle contient. Selon ces auteurs, plus 1’équipe est de grande taille et plus le capital humain
a sa disposition est important. Or pour qu’une entreprise connaisse la croissance, elle a
notamment besoin de voir évoluer son stock de capital humain. Ce dernier peut alors étre

obtenu par I’augmentation de la taille de I’équipe de direction.

0 [Entrepreneurial founders team] members are individuals with an equity stake in the business, and who have a key role

in the strategic decision making of the venture at the time of founding » (Ucbasaran et al., 2003, p. 109)
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Cependant, cette relation positive ne coule pas forcément de source. En effet, certains auteurs
montrent plutdt une relation négative. Pour certains d’entre eux, une équipe de plus grande
taille peut étre favorable a la croissance dans le mesure ou elle permet d’avoir des membres
spécialistes dans différents domaines, ce qui est censé accélérer les prises de décisions grace a
leur meilleure connaissance des sujets discutés. Au contraire, pour d’autres auteurs, une
équipe de grande taille semble avoir un impact plutoét négatif sur la croissance puisqu’elle
serait synonyme de discussions plus longues avant la prise de décision et donc de perte de
temps et de désaccords qui peuvent potentiellement pénaliser la croissance de I’entreprise

(Weinzimmer, 1997).

De nombreuses ¢tudes ont cherché a connaitre I’impact de la taille de cette équipe sur la
croissance de I’entreprise. C’est par exemple le cas de celle de Feeser & Willard(1990). Ces
auteurs, bien qu’en étant conscients qu'une équipe de direction de grande taille peut dans
certain cas pénaliser la croissance a cause de la lenteur de son processus de décision, mettent
en évidence que les entreprises ayant la croissance la plus forte sont aussi celles qui ont été

créées avec les équipes de direction les plus grandes.

De la méme maniere, dans une étude qui s’intéresse a 74 PME ayant entre 5 et 98 salariés,
Weinzimmer(1997) met effectivement en évidence une relation positive et significative entre

la taille de I’entreprise et la croissance de celle-ci.

Smith et al.(1994) se sont également penchés sur cette question mais mettent de leur co6té en
¢vidence une relation négative entre la taille de 1’équipe de direction et la croissance de
I’entreprise. Dans leur étude, ils montrent que plus la taille de 1’équipe est importante et plus
sa croissance est faible. En effet, ici plus I’équipe est grande et moins une communication
informelle efficace peut se mettre en place en son sein. Ainsi, plus 1’équipe est grande et
moins ses membres communiquent individuellement, en termes de nombre d’heures par
semaine. Ensuite, ils montrent que ce manque de communication informelle peut nuire a
I’intégration sociale de I’équipe.”’ Pour finir, ils mettent en évidence qu’un manque

d’intégration sociale au sein de 1’équipe est négatif pour la performance de I’entreprise.

Deuxieémement, la composition de cette équipe de direction peut aussi €tre prise en compte car

elle est souvent reliée a la croissance de I’entreprise. On s’intéresse ici a I’hétérogénéité plus

n L’intégration sociale du groupe est mesurée par différents criteres : la capacité des membres a se défendre entre eux face
aux critiques extérieures, la capacité de 1’équipe a favoriser la réussite de chacun de ses membres, la prise en compte des
apports et des opinions de chacun dans les prises de décision, un fonctionnement gagnant/gagnant entre tous les membres de
I’équipe, un bon niveau de coopération entre les membres, des prises de décisions souvent a I’'unanimité, une absence de
compétition entre les membres de 1’équipe et une bonne entente au sein de 1’équipe (K. G. Smith et al., 1994).
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ou moins forte de 1’équipe de direction. Celle-ci peut étre définie comme «le degré de
différences en termes démographiques, fonctionnels et en termes d’expérience passée entre
les membres de ’équipe » *(Alexiev et al., 2010, p. 1345). De la méme maniére que la taille
de I’équipe de direction peut avoir différentes influences sur la croissance de I’entreprise, son
hétérogénéité peut étre considérée également soit comme étant positive, soit comme étant

négative.

Ainsi, comme nous 1’avons déja évoqué en parlant de sa taille, une équipe de direction trop
hétérogene peut représenter un point négatif pour la croissance de I’entreprise. En effet, cela
peut notamment avoir comme conséquence de diminuer la rapidit¢ de prise de décision
(Ferrier, 2001). West & Schwenk(1996) par exemple, n’arrivent pas a démontrer que
I’hétérogénéité de 1’équipe de direction est positive pour la croissance de I’entreprise. Ils
attribuent ce phénomeéne au fait qu’une équipe plus petite permet d’atteindre plus facilement

un consensus et donc des décisions stratégiques partagées beaucoup plus rapidement.

Au contraire, pour Bantel & Jackson(1989), une forte hétérogénéit¢ en termes de
compétences, de connaissances et de vision est une ressource de forte valeur pour une équipe,
notamment quand celle-ci doit faire face a des problemes complexes et non routiniers. Cette
hétérogénéité permettrait ¢galement de prendre des décisions plus efficacement dans un
contexte de tres forte incertitude sur le marché visé (Clark & Maggitti, 2012). Cette hypothese
est aussi soulignée par Nielsen(2009) qui explique que dans un contexte de tres forte
incertitude environnementale, plus une équipe est hétérogéne et plus ses choix stratégiques
seront efficaces. Weinzimmer(1997) illustre ce point en montrant qu’une forte hétérogénéité
fonctionnelle (c'est-a-dire par exemple des expériences variées en termes de Recherche &
Développement, de marketing, de finance...) est favorable a la croissance des petites
entreprises. Pour Wirtz(2011), cet impact favorable sur la croissance est surtout dii au
maintien, grace aux différences individuelles, de conflits constructifs et donc a I’élargissement

des perspectives, c'est-a-dire des stratégies potentielles qui s’offrent a la société.

Naranjo-Gil et al.(2008), quant a eux, ont une vision intermédiaire. [ls montrent en effet que
I’impact sur la croissance dépend du type d’hétérogénéité observé. L’hétérogénéité lice a
I’expérience professionnelle passée serait alors favorable aux changements stratégiques et

donc a la croissance alors que 1’hétérogénéité autre que professionnelle (sexe, age...) serait,

2 «TMT heterogeneity refers to the degree to which there are differences in demographics, functional, and background
dimensions in team composition » (Alexiev et al., 2010, p. 1345).
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elle, défavorable. Selon eux, ce second type d’hétérogénéité serait synonyme de trop grandes
différences de visions stratégiques et d’opinions concernant le futur de I’entreprise, ce qui

créerait de trop nombreux conflits.

En termes de relations avec les parties prenantes, on remarque que plus une équipe est
hétérogeéne et moins elle aura tendance a se tourner vers des parties prenantes extérieures pour
obtenir des conseils. Ces équipes ne privilégieront pas ce type de relations externes, qu’il
s’agisse de relations directes avec les parties prenantes comme les universités, les
investisseurs, les clients ou les fournisseurs.... ou indirectes via des mécanismes de
gouvernance comme le conseil d’administration. Au contraire, elles préfereront s’appuyer sur
les compétences variées de leurs membres (Alexiev et al., 2010). Ainsi, pouvons-nous
supposer qu’une start-up qui posséde une équipe de direction de taille importante et dont les
membres possédent des compétences hétérogenes aura moins tendance a mettre en place des
mécanismes de gouvernance comme un conseil d’administration, n’en voyant pas 1’utilité

directe puisqu’elle possede ces compétences en interne.

Finalement, méme si certains auteurs nuancent ces propos, 1’hétérogénéité fonctionnelle, qui
peut étre envisagée au travers de I’étude de la taille de 1I’équipe de direction, est positive pour
la croissance d’une entreprise. Il semble alors important, pour soutenir cette croissance, de
faire évoluer (a la fois en termes de taille et de composition) cette équipe tout au long de la
croissance de la société. En effet, les entreprises ayant le plus de succes sont celles qui sont
proactives quant a I’entrée de nouveaux membres au sein de cette équipe qui apportent leur
expérience. Au contraire, les entreprises ayant le moins de succes sont celles qui conservent

leur équipe de fondateurs sans aucune modification (Boeker & Wiltbank, 2005).

Pour conclure, I’hétérogénéité au sein de cette équipe de direction semble surtout importante
car elle permet une stimulation cognitive entre les membres et donc des débats riches et
intéressants sur les choix stratégiques a mettre en ceuvre. Ainsi, dans une certaine mesure,
I’équipe de direction peut en elle-méme permettre d’améliorer la latitude managériale et les
compétences et connaissances propres du dirigeant par le biais de discussions et donc d’un
enrichissement mutuel. Une équipe de direction compétente et ayant un pouvoir important,
alliée a un dirigeant ayant lui aussi les compétences adéquates et un certain pouvoir, seront
favorables a la croissance de I’entreprise. Cependant, si I’équipe de direction est puissante
mais a tendance a prendre le dessus sur le dirigeant, 1’effet ne sera certainement pas favorable

sur I’entreprise car la latitude managériale du dirigeant sera alors cruellement réduite et il ne
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pourra plus mettre en place ses stratégies. Il est donc nécessaire, afin de soutenir la croissance,
d’observer dans une entreprise un certain équilibre entre dirigeant et équipe de direction qui

pourront alors renforcer mutuellement leurs compétences et étre plus forts (Wirtz, 2011).
2.2 Caractéristiques et roles du conseil d’administration dans une start-up

Apres avoir présenté le premier mécanisme de gouvernance spécifique a 1’ceuvre dans les
start-up, nous allons maintenant nous intéresser aux caractéristiques et aux roles du second : le

conseil d’administration.
2.2.1 Définition et caractéristiques du conseil d’administration

Il est tout d’abord nécessaire de définir la notion de conseil d’administration. Forbes &
Milliken(1999) en proposent une description assez étroite puisqu’il s’agit selon eux « des
liens formels qui existent entre les actionnaires et les dirigeants a qui on a confié la gestion au
jour le jour de I’entreprise »" (p.491). Dix ans plus tard, une définition plus large est proposée
par Payne et al.(2009). Cette nouvelle définition refléte notamment les évolutions des théories
de la firme vers une vision plus cognitive et semble particuliérement adaptée au cadre
théorique de la gouvernance élargie sur lequel s’appuie cette recherche. « Les conseils
d’administration sont [alors per¢us comme] des groupes d’individus qui apportent chacun
leurs compétences et leurs expériences passées uniques ainsi que leurs intéréts personnels et
emplois du temps, et qui doivent travailler ensemble de maniére interdépendante pour

atteindre un but commun »74(Payne et al., 2009, p. 707).

Comme dans le cas de 1’équipe de direction, les caractéristiques intrinséques du conseil
d’administration, c'est-a-dire sa taille et sa composition, sont souvent considérées comme
pouvant avoir un impact sur la croissance de I’entreprise. En ce qui concerne la notion de
taille, on pourrait penser, comme c’est le cas pour I’équipe de direction, qu’un conseil
d’administration de taille importante serait favorable a la croissance. En effet, un nombre
important de membres apporterait des visions et des compétences diverses en termes
d’éducation, d’expérience passée et de compétences, ce qui pourrait améliorer la qualité¢ du
conseil (Forbes & Milliken, 1999). Cependant, plusieurs auteurs ont montré que dans le cas

du conseil d’administration, ce point n’était pas validé. Gabrielsson & Huse(2002) expliquent

73« Scholars most commonly describe the board of directors as the formal link between the shareholders of a firm and the
managers entrusted with the day-to-day functioning of the organization » (Forbes & Milliken, 1999, p. 491).

™« Corporate boards are defined groups of individuals who each bring unique skills and backgrounds along with their own
personal interests and agendas, but must work together interdependently to achieve common goals » (Payne et al., 2009,
p. 707)
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ainsi qu’un conseil de taille trop importante est moins efficace et que son implication dans la
stratégie de I’entreprise est plus faible. Dans une étude portant spécifiquement sur des start-up
dans le secteur des biotechnologies, Finkle(1998) anticipait une relation positive entre la taille
du conseil d’administration et la performance des entreprises. Cependant, grace aux tests
empiriques de ses hypothéses, il montre qu’il n’existe aucune relation significative entre
I’augmentation de la taille du conseil et la performance de la société. Selon lui, il existerait en
fait un effet de « U » inversé et il y aurait finalement un point spécifique, c'est-a-dire une
taille optimale au-dela de laquelle 1’augmentation du nombre de membres aurait un impact
négatif sur ’entreprise a cause d’une trop grande inertie dans les prises de décisions et des

conflits potentiels trop importants.

Il est également intéressant de se pencher sur la composition du conseil d’administration et
plus spécifiquement sur la présence d’administrateurs indépendants en son sein. Le rapport
Bouton, rédigé en 2002 et qui avait pour objectif de définir des bonnes pratiques en termes de
gouvernance dans les entreprises francaises définit cet administrateur indépendant de le
maniére suivante : « Un administrateur est indépendant lorsqu’il n’entretient aucune relation
de quelque nature que ce soit avec la société, son groupe ou sa direction, qui puisse
compromettre I’exercice de sa liberté¢ de jugement » (Bouton, 2002, p. 9). Selon ce rapport, il
ne peut pas s’agir de salariés de la société, de sa maison mere ou d’une filiale, d’un client,
d’un fournisseur ou encore d’un banquier. Il ne faut pas non plus que cet administrateur ait
des liens familiaux avec les dirigeants de 1’entreprise ou qu’il en soit administrateur depuis
plus de 12 ans. Ce rapport préconise la présence d’un nombre suffisant d’administrateurs
indépendants dans les entreprises cotées. Cependant, le méme type de code de bonne conduite
a été rédigé en Belgique pour les PME et préconise lui aussi ce type de présence (Cerrada &
Janssen, 2006). De la méme maniére, ’OCDE” explique que «pour que le conseil
d’administration soit en mesure d’exécuter ses missions, [...] il faut impérativement qu’il ait
la capacit¢ d’avoir un jugement objectif. L’indépendance du conseil d’administration
nécessite normalement la présence d’un nombre suffisant d’administrateurs indépendants de
la direction » (OCDE, 2010, p. 70-71). Ces différents organismes ou représentants des
pouvoirs publics préconisent donc fortement la présence d’administrateurs indépendants (dans
une vision plutdt disciplinaire, c'est-a-dire en termes d’indépendance de pensée des

administrateurs) qui permettrait un meilleur contrdle des actions des dirigeants.

75 Organisation de Développement et de Coordinations économiques
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Si les pouvoirs publics se sont donc d’ores et déja emparés de la question de I’indépendance
des administrateurs, de nombreux auteurs académiques cherchent encore aujourd’hui a
analyser 1’influence de ce type d’administrateurs sur les trajectoires de développement et de
croissance des firmes. Pour cela, ils s’appuient également sur la vision disciplinaire de la
gouvernance selon laquelle ces administrateurs indépendants seraient plus a méme de
défendre les intéréts des actionnaires et donc permettraient a la firme d’étre plus performante
(Daily et al., 2002; Gabrielsson & Huse, 2002; Lynall et al., 2003), mais pas seulement. En
s’appuyant sur une vision plus cognitive de la gouvernance, certains défendent plutot 1’idée
selon laquelle la présence de ces administrateurs indépendants permettrait a 1’entreprise de
bénéficier d’une base de ressources et de compétences plus large et donc favoriserait sa
croissance (Brunninge et al., 2007; Daily & Dalton, 1992). Dans la perspective de la théorie
de la dépendance aux ressources, des administrateurs indépendants qui seraient membres de
grandes institutions financiéres pourraient par exemple aider ’entreprise a sécuriser des lignes
de crédits. De la méme maniére, si ces administrateurs sont des avocats, ils pourraient

procurer des conseils 1égaux personnalisés a la société et a son dirigeant (Daily et al., 2003).

Finalement, quelque soit la perspective adoptée, la plupart des études semblent s’accorder sur
le fait que la présence d’administrateurs indépendants serait favorable a la croissance des

entreprises (Zahra & Hayton, 2005).
2.2.2 Perspectives disciplinaires et cognitives du role du conseil d’administration

Nous allons maintenant nous intéresser plus spécifiquement aux roles que peut jouer un
conseil d’administration dans une start-up. En effet, cette question a été largement traitée dans
la littérature mais nous allons voir qu’il n’existe pas de consensus réel quant aux différents

roles concrets qui peuvent étre joués.

Tout d’abord, comme nous [D’avons évoqué précédemment, les roles du conseil
d’administration peuvent étre pergus différemment en fonction de la perspective théorique
(disciplinaire ou cognitive) dans laquelle on se positionne. Avant de détailler les roles de ce
conseil de maniere générale, voyons dans un premier temps les différences fondamentales qui
existent entre les deux visions. Le travail de Karoui & Khlif (2007), qui peut étre résumé dans
le tableau ci-dessous, propose une synthese des visions génériques du rdéle du conseil

d’administration selon les théories de la firme sur lesquelles nous nous appuyons.
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Tableau 10 : Principales perspectives théoriques pour l'analyse des roéles du conseil
d'administration

Théorie de la firme Role du conseil d’administration

Assurer la relation entre les actionnaires et les dirigeants

Théorie de I’agence en s’assurant que les seconds agissent dans I’intérét des
premiers
Théorie Assurer la relation entre les dirigeants et ’ensemble des
des parties prenantes parties prenantes en assurant les arbitrages nécessaires
Théorie de la dépendance | Etendre les frontieres de I’entreprise
aux ressources Réduire I’incertitude de I’environnement

Apporter les compétences et expertises managériales

e Elargir le spectre de la perception des dirigeants

Source : adapté de Karoui & Khlif(2007)

Ainsi, lorsque I’on cherche a définir les roles du conseil d’administration en fonction de la
stratégie d’entreprise, ces derniers peuvent étre placés sur un continuum, avec d’une part une
perception traditionnelle du réle du conseil, qui doit ratifier et controler la stratégie, et d’autre
part un role de leadership avec une forte implication dans la mise en place de objectifs, des
valeurs et de la vision de I’entreprise. Entre les deux, se trouvent des visions intermédiaires
dans lesquelles le conseil est plus impliqué que s’il était seulement la pour approuver les
décisions, mais moins impliqué que s’il était partie prenante de la détermination de la

stratégie. Il joue alors plutot un role de guide (Ingley & Van der Walt, 2001).

Dans une vision disciplinaire, le conseil d’administration a donc un role de contrdle et de
surveillance (Lynall et al., 2003) et permet d’assurer aux actionnaires que les dirigeants
opportunistes vont bien agir dans leur intérét, c'est-a-dire pour maximiser leur profit. Selon
McNulty & Pettigrew(1999), afin d’étre capable de modifier et d’influencer les actions de ces
dirigeants, il faut donc que ce conseil ait notamment le pouvoir de les engager et de les
limoger. De plus, le conseil d’administration est pergu ici comme une source d’information
qui permet aux actionnaires de détenir 1’information nécessaire a cette fonction de contrdle.
Son but est finalement de réduire 1’asymétrie d’information entre dirigeants et actionnaires
(Gabrielsson & Huse, 2002) et ainsi de limiter ’apparition de conflits d’agence (Finkle,

1998).

Au contraire, dans une perspective cognitive, le conseil d’administration doit permettre
d’apporter des compétences, de I’expérience et du réseau afin d’accompagner les dirigeants
qui peuvent avoir une expérience personnelle en management relativement limitée

(Gabrielsson & Huse, 2002). 11 a aussi pour objectif de permettre la gestion de I’incertitude,
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au travers notamment de la gestion de la dépendance vis-a-vis des ressources critiques pour
I’entreprise (Lynall et al., 2003) afin d’assurer sa survie (Finkle, 1998). Dans le cas des start-
up de haute technologie, Grundei & Talaulicar (2002) montrent que ces ressources critiques
peuvent prendre essentiellement trois formes : des ressources liées a 1’information clé sur
I’entreprise, des ressources humaines et des ressources en termes de réseau et de
représentation de [’entreprise vis-a-vis du monde extérieur. Contrairement a la vision
disciplinaire, ici, on ne considere plus que les dirigeants et les actionnaires ont forcément des
intéréts divergents (McNulty & Pettigrew, 1999) et le conseil cherche plutot a rapprocher les

visions cognitives des actionnaires et des dirigeants (Charreaux, 2005) pour éviter de

potentielles incompréhensions et donc des conflits cognitifs.

Pour résumer, « le conseil d’administration remplit dans le cadre de la gouvernance classique
une fonction principalement disciplinaire. Avec les nouvelles théories cognitives, en
revanche, [...] le réle de I’actionnaire [ef des parties prenantes] va bien au-dela du simple
role d’investisseur financier. Il est effectivement porteur d’une collection de savoirs et de
compétences qui peuvent tre valorisée par les entrepreneurs, parfois d’une expertise qui peut
leur conférer un avantage concurrentiel. Cette valeur ajoutée est d’autant plus déterminante
pour les sociétés de type JEIB'® dont les ressources sont généralement réduites » (Nakara &

Mezzourh, 2011, p. 61).
2.2.3  Description détaillée des roles du conseil d’administration

Ensuite, puisque nous nous plagons dans une conception élargie de la gouvernance qui prend
en considération les différentes visions décrites ci-dessus, nous allons nous intéresser aux
roles « concrets » que peuvent jouer les conseils d’administration selon ces deux cadres

théoriques simultanément.

Deés les années 1980, certains auteurs comme Zahra & Pearce(1989) proposent de dépasser la
vision seulement disciplinaire du conseil d’administration et décrivent son rdle selon trois
grands axes : service, stratégie et controle. De nombreuses recherches ont ensuite cherché a

décrire plus précisément les roles de ce conseil.

Le papier de Forbes & Milliken(1999), considéré comme 'un des travaux fondateurs a ce
sujet (Huse, 2000), simplifie cette analyse et s’appuie finalement sur les deux visions de la

gouvernance décrites précédemment en proposant deux roles fondamentaux du conseil

76 JEIB : Jeune Entreprise Innovante de Biotechnologie
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d’administration : un role de contrdle et un role de service. Ces auteurs définissent le role de
contréle comme la capacité 1égale du conseil et donc des actionnaires a surveiller et controler
les actions des dirigeants. Le role de service, quant a lui, est décrit comme le potentiel du
conseil d’administration a fournir son avis et ses conseils au dirigeant et aux membres de son
équipe de direction ainsi qu’a participer activement a la formulation de la stratégie de
I’entreprise. De maniére plus spécifique, afin de remplir sa tache de contrdle, le conseil doit
pouvoir embaucher les dirigeants, décider de leur rémunération ainsi que du remplacement
éventuel des cadres de I’entreprise. Il doit également pouvoir valider les décisions majeures
prises par la direction. Afin de remplir son role de service, le conseil doit faire profiter les
dirigeants de son expertise a certains moments clés comme une acquisition ou une
restructuration. Il doit aussi avoir un rdle plus informel et ainsi proposer et analyser les

alternatives stratégiques discutées lors des réunions du conseil.

Bonn & Pettigrew(2009) proposent ensuite une synthése des travaux sur ce sujet et résument
les roles du conseil d’administration selon trois thémes principaux :

- Un réle de contrdle et de surveillance : il s’agit ici de la sélection, de 1’évaluation et si

besoin de la révocation des dirigeants non performants, de la détermination de la
rémunération de ces dirigeants ainsi que du contréle de la performance de
I’entreprise.

- Un rdle stratégique : il s’agit ici d’une implication active dans la détermination de la

stratégie d’entreprise.

- Un réle de réseau: le conseil doit également jour un r6le important dans

I’établissement des relations denses et variées entre 1’entreprise et son environnement

externe.

Dans la lignée de ces travaux, Grundei & Talaulicar(2002) ont réalisé une étude sur des start-
up de haute technologie allemandes a forte croissance. Ils montrent que dans ce contexte, le
role habilitant du conseil est prédominant. En effet, ici, le conseil d’administration accomplit
réellement un role de contréle dans seulement neuf sociétés. Au contraire, son role de conseil
et d’apport de réseau externe est le plus important dans les quarante-trois autres entreprises de

cette étude.
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Dans le contexte frangais, Karoui & Khlif(2007) se sont intéressés aux rdles du conseil
d’administration au sein des PME de 50 a 100 salariés et structurées sous forme de Société
Anonyme. Ils mettent en évidence quatre rdles clés du conseil :

- Unrdle de controle et de surveillance : ce role décrit I’implication des administrateurs

dans le contréle des comptes, de la performance de la société et des dirigeants ainsi
que de la détermination de la rémunération de ces derniers.

- Un rdle de management du leadership stratégique : il s’agit ici d’une implication des

administrateurs dans la nomination des membres du conseil ainsi que des dirigeants et
des cadres clés de I’entreprise.

- Un role de service et de soutien : ici, les administrateurs doivent participer activement

a la gestion de la réputation et de 1I’image de I’entreprise ; ils doivent également
assurent I’intermédiation avec certains acteurs de 1’environnement externe ainsi que
collecter de I’information sur les évolutions du contexte économique et contribuer a
obtenir des ressources stratégiques (financieres, technologiques...).

- Un réle stratégique : les administrateurs discutent des alternatives stratégiques,

participent ensuite au choix de la stratégie la plus adaptée pour I’entreprise et a la

mise en place du plan d’action pour sa mise en ceuvre.

On remarque que de maniere générale, le role de contrdle et de surveillance est commun a
toutes ces études avec pour objectif de limiter les colits d’agence et de maximiser le profit des
actionnaires (Finkle, 1998). Ensuite, la notion de role « cognitif » est décrite de maniére
commune mais peut se décliner de plusieurs manieres. Il correspond a un moyen de
professionnaliser ’entreprise lors de la croissance, ce qui permet une meilleure capacité
d’adaptation aux changements qui surviendront nécessairement (Daily & Dalton, 1992). Pour

terminer, nous allons décrire plus en détails ces roles en termes opérationnels.

Castaldi & Wortman(1984) proposent douze rdles du conseil d’administration qu’ils décrivent
de maniére originale comme une équipe de consultants qui peut fournir des idées, une
expertise et des liens avec les communautés financieres et légales, analyser les actions
opérationnelles des dirigeants, développer des stratégies et contrdler la performance du
dirigeant et des membres de son équipe de direction. Le tableau suivant présente les douze

roles du conseil selon ces deux auteurs.

178



Chapitre 3 : le role de la vision élargie de la structure de gouvernance dans 1’¢tude de la croissance des start-up

Tableau 11 : Les 12 roles du conseil d'administration selon Castaldi et Wortman

Roles du conseil d’administration

Etablir les objectifs de I’entreprise

Nommer les dirigeants

Protéger les actifs de I’entreprise

Controler et faire respecter la charte et les statuts de I’entreprise

S’assurer que le conseil est une entité viable

Controler et surveiller la performance du dirigeant et de son équipe de direction

S’assurer qu’un reporting adapté est réalisé pour les actionnaires

Avoir un role actif dans toutes les décisions majeures prises au sein de 1’entreprise

Controler toutes les décisions importantes prises par les membres de 1’équipe de direction

Protéger I’intérét des actionnaires

Fournir une expertise économique, technique et managériale pour les prises de décisions importantes

Fournir une expertise légale et financiére en cas de besoin

Plus récemment, Ingley & Van der Walt(2001) présentent les neufs roles qui selon eux sont
essentiels pour un conseil d’administration. Dans ce travail, ils cherchent ainsi a définir une
taxonomie des types de contribution du conseil en fonction des caractéristiques de
I’entreprise. Ils postulent par exemple que dans le cas des start-up de haute technologie, les
administrateurs pourraient percevoir une augmentation de la valeur actionnariale de
I’entreprise en cas de développement important de la propriété intellectuelle. Ils auront donc
peut étre tendance a favoriser une stratégie forte de Recherche et Développement. De maniére

plus détaillée, le tableau ci-dessous présente les neufs roles décrit par ces auteurs.

Tableau 12 : Les 9 roles du conseil d'administration selon Ingley et Van der Walt

Réoles du conseil d’administration

Protéger les actifs de I’entreprise
Représenter les intéréts des actionnaires
Favoriser la création de nouvelles entreprises
Soutenir les dirigeants

Evaluer les actions de ’entreprise

Améliorer la performance

Fournir une vision stratégique

Avoir un role de mentor pour le dirigeant

Représenter les intéréts du personnel

Finalement, ces auteurs remarquent que de manicre intéressante, le rdle 1i¢ a la vision
stratégique n’est cité qu’a la fin du classement dans les roles effectifs du conseil alors que
dans celui des critéres utilisés pour sélectionner les futurs administrateurs, les compétences

stratégiques sont classées 4°" sur 35 critéres.

179




Chapitre 3 : le role de la vision élargie de la structure de gouvernance dans 1’¢tude de la croissance des start-up

Au contraire, Gabrielsson & Huse(2002) ont montré que dans des entreprises ayant bénéficié
du support d’investisseurs professionnels, le role de formulation de la stratégie était considéré

comme le role central parmi les neuf taches suivantes.

Tableau 13 : Les 9 roles du conseil d'administration selon Gabrielsson et Huse

Roles du conseil d’administration

Réviser et formuler la stratégie de long terme de 1’entreprise

Protéger I’intérét des actionnaires

Jouer un role de « sounding board » pour le dirigeant et son équipe de direction

Controler, surveiller et évaluer les actions et la performance de dirigeant et de son équipe de direction

Embaucher et révoquer le dirigeant

Offrir une 1égitimité a I’entreprise vis-a-vis des actionnaires externes

Formuler les objectifs de court terme

Etablir un réseau d’affaires

Déterminer les normes et régles en vigueur au sein de 1’entreprise

Dans le méme ordre d’idée, on peut noter que dans des firmes entrepreneuriales comme les
start-up (Uhlaner et al., 2007), et notamment dans de jeunes entreprises innovantes en
biotechnologies (Nakara & Mezzourh, 2011), le conseil d’administration doit jouer un faible
role de contrdle formel mais avoir plutdt pour tiche de fournir des services comme la
construction d’une réputation favorable a 1’entreprise, I’accompagnement dans la formulation

de la stratégie ou encore 1’apport d’un réseau diversifié.

Pour terminer, de maniére pratique, certains organismes en lien avec les pouvoirs publics ont
proposé une liste des roles principaux que sont censé€s assurer les conseils d’administration.
C’est par exemple le cas de I’Organisation de Coordination et de Développement économique
selon laquelle « outre qu’il guide la stratégie, le conseil d’administration a principalement
pour mission de surveiller les performances de la direction et d’assurer aux actionnaires un
rendement suffisant, tout en veillant a prévenir les conflits d’intérét et a trouver un équilibre
entre les sollicitations contradictoires auxquelles 1’entreprise se trouve soumise. [...] Le
conseil d’administration est de surcroit censé prendre diment en considération les autres
parties prenantes et servir loyalement leurs intéréts, notamment ceux des salariés, des
créanciers, des clients, des fournisseurs et des collectivités locales » (OCDE, 2004). Dans ce
texte qui présente les principes de gouvernement d’entreprise, I’OCDE propose les principaux

roles suivants.
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Tableau 14 : Les 10 roles principaux du conseil d'administration selon I'OCDE

Roles du conseil d’administration

Revoir et guider la stratégie de I’entreprise, ses principaux plans d’action, ses budgets annuels et
programme d’activité

Définir les résultats de I’entreprise a atteindre

Assurer la mise en ceuvre des objectifs et des résultats de I’entreprise

Recruter les principaux dirigeants

Déterminer la rémunération des dirigeants

Suivre I’activité des dirigeants et si besoin, les remplacer et préparer les plans de succession

Aligner les rémunérations des principaux dirigeants et des administrateurs aves les intéréts de long
terme de la société et de ses actionnaires

Surveiller et gérer les conflits d’intérét pouvant survenir entre la direction, les administrateurs et les
actionnaires

S’assurer de I’intégrité des systémes de comptabilité et de communication financiére de la société

Surveiller le processus de diffusion de I’information et de communication de I’entreprise

Sur la base de tous ces roles proposés dans la littérature, on peut ainsi définir plusieurs types
de conseil d’administration. Pearce & Zahra(1991) définissent par exemple quatre types de
conseils d’administration en fonction du pouvoir détenu par le dirigeant et de celui détenu par

le conseil.

Tableau 15 : Les 4 types de conseil d'administration selon Pearce et Zahra

Haut
Conseil statutaire Conseil participatif
Pouvoir du dirigeant
Bas Conseil « gardien » Conseil proactif
Bas Pouvoir du conseil Haut

Source : adapté de Pearce & Zahra(1991)

Le conseil « gardien » (caretaker board) n’a que trés peu de pouvoir et joue un role tres faible
au sein de ’entreprise. Il s’agit alors d’un organe de validation plutdt cérémonieux qui n’a de
réelle influence ni sur le fonctionnement stratégique de 1’entreprise ni sur sa performance. Le
conseil statutaire quant a lui, ne différe du premier type de conseil que parce que 1’entreprise
est gérée par un dirigeant treés influent. Le conseil reste ici cependant avant tout un organe
légal obligatoire et n’a de nouveau que peu de role. Ensuite, on trouve les conseils proactifs
qui ont une influence relativement forte sur I’entreprise et surtout sur le dirigeant. Ils sont
généralement majoritairement composés d’administrateurs indépendants et jouent un rdle
important dans les prises de décisions. Ils devraient donc étre favorables a la croissance de
I’entreprise. Enfin, Pearce & Zahra(1991) décrivent les conseils participatifs comme des

structures dans lesquelles les prises de décisions sont faites par consensus. Ils sont caractérisés
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par un fort niveau de discussion et de débat et fonctionnent grace a la présence d’un dirigeant
qui détient lui aussi un pouvoir fort. Ces deux auteurs mettent finalement en évidence que la
forme de conseil qui est la plus favorable pour la croissance de I’entreprise est la forme

participative.

De son coté, Jonsson(2005) propose ¢galement quatre types de conseil d’administration en
fonction de leur pouvoir et de leur implication. Le plus ou moins grand pouvoir du conseil est
caractérisé sur un continuum avec le role de soutien d’un c6té et le role de contrdle de 1’autre.
Son implication peut ensuite étre plus ou moins forte et plutdt orientée vers une surveillance
accrue ou une implication forte dans la direction méme de I’entreprise. On retrouve dans le

tableau ci-dessous les quatre types de conseils.

Tableau 16 : Les quatre types de conseils d'administration selon Jonsson

Surveillance Direction
Haut
Observateur Pilote Controle
Pouvoir
Chambre . .
, . Conseiller Soutien
d’enregistrement
Bas
Passif Implication Actif

Source : adapté de Jonsson(2005)

Un conseil qui peut étre identifi¢é comme une chambre d’enregistrement ne fait en général
qu’accepter et valider silencieusement et docilement les décisions des dirigeants. Il s’agit d’un
conseil qui suit les dispositions 1égales qui lui sont destinées et réceptionne 1’information que
lui font parvenir les dirigeants mais sans les commenter. Un conseil observateur controle les
actions des dirigeants plus consciencieusement et se fait entendre en cas d’irrégularités. Un
conseil pilote est leader dans I’entreprise, il prend des décisions et joue méme un role
opérationnel pour accompagner leur mise en ceuvre. Enfin, un conseil que 1’on peut décrire
comme un « conseiller » participe aux discussions avec les dirigeants et accompagne méme
ces derniers en leur fournissant des ressources et du réseau mais ne prend pas de décision et

ne contrdle pas réellement celles des dirigeants.
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Enfin, dans un contexte frangais, Karoui & Khlif(2007) proposent huit types de conseils en
fonction de leur plus ou moins forte implication dans les quatre roles clés décrits
précédemment : role de controle et de surveillance, role de management du leadership
stratégique, role de service et de soutien et role stratégique. Pour eux, les conseils peuvent
jouer de multiples roles et peuvent aller de la simple chambre d’enregistrement s’ils ne sont
impliqués dans aucun des roles clés a un conseil maximaliste ou pilote s’ils sont impliqués
fortement dans les quatre. Le tableau ci-dessous présente les huit types de conseils ainsi

définis.

Tableau 17 : Les huit types de conseils d'administration selon Karoui et Khlif

. ontroleur
o Cabinet - c . Chambre
Roles . Conseil pilote financier , .

de coaching s d’enregistrement

et strategique

Service + + - -
Stratégie + + + -
Controle - + + -
Management + + - -

M ) \ .

A anager .du Contro]e Bon pere Cabinet
Roles leadership financier .
, . de famille de consultants

stratégique et du sommet
Service - - + +
Stratégie + - - +
Controle - + + -
Management + + - -

Source : adapté de Karoui & Khlif(2007)

Pour conclure, nous avons montré que le conseil d’administration pouvait jouer différents
roles au sein d’une entreprise que l’on peut résumer en deux grands axes: un role
disciplinaire de contrdle et un role cognitif qui peut porter sur des notions de service, de
stratégie ou de soutien. En cela, il pourrait se rapprocher du réle de 1’équipe de direction que
nous avons décrit précédemment. Cependant, pour Forbes & Milliken(1999) ainsi que pour
Ingley & Van der Walt(2001), la différence essentielle entre ces deux mécanismes de
gouvernance résiderait dans leur implication au sein de la gestion opérationnelle de la firme.
Pour eux, si 1’équipe de direction doit évidemment étre totalement impliquée dans cette
gestion, le conseil d’administration, quant a lui, ne devrait pas jouer de role dans la gestion
opérationnelle au jour le jour d’une entreprise. Quoi qu’il en soit, tout comme 1’équipe de
direction, le conseil d’administration semble donc jouer un rdle central dans la gestion des

entreprises et notamment des start-up.
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2.3 Caractéristiques et réoles des investisseurs : Business-Angel et capital-risqueurs

Nous venons de montrer I’importance d’un conseil d’administration qui offre une influence
indirecte aux actionnaires sur la gestion de ’entreprise. Cependant, lorsque certains types
d’actionnaires sont présents dans une start-up, ils peuvent ne pas se satisfaire de cette relation
indirecte et donc souhaiter mettre en place des liens directs, en face a face, avec les dirigeants.
Dans cette troisiéme sous-partie, nous allons présenter ces investisseurs particuliers, c'est-a-
dire les Business-Angel et les capital-risqueurs. Nous présenterons également leurs

caractéristiques et les roles qu’ils peuvent jouer dans une entreprise de ce type.
2.3.1 Caractéristiques des investisseurs en capital

L’un des challenges les plus importants des entreprises entrepreneuriales, et notamment des
start-up, reste aujourd’hui leur capacité a obtenir des financements et donc a ouvrir leur
capital. En effet, ces entreprises ne sont typiquement que peu rentables lors de leur création et
manquent en général d’actifs tangibles. C’est pourquoi elles tendent a s’appuyer sur des
investisseurs en capital et plus particulierement sur des capital-investisseurs et des
Business-Angel pour développer leurs activités (Denis, 2004). C’est notamment ce rdle
central dans la survie et la croissance des start-up (Klein et al., 2013) qui fait que ces
investisseurs sont reconnus pour étre des acteurs centraux de la gouvernance des firmes
entrepreneuriales a forte croissance (Daily et al., 2002; Gabrielsson & Huse, 2002 ; Sapienza
et al., 1996). Comme nous venons de I’évoquer, ils peuvent influencer les décisions et les
actions des dirigeants au travers de divers mécanismes directs ou indirects et formels ou plutot

informels (Wirtz, 2011).

De maniére plus générale, nous parlons ici d’investisseurs en capital ou investisseurs en fonds
propres (private equity) qui sont caractérisés par un investissement dans le capital d’une
entreprise qui n’est pas souscrit sur les marchés (Klein et al., 2013). Il existe plusieurs types
d’investisseurs en fonction du stade de développement de 1’entreprise et de ses besoins. Le

schéma ci-dessous illustre ce point.
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Figure 23 : La "chaine" du financement au cours des étapes de la vie de I'entreprise
innovante
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Source : Certhoux & Rédis(2011)

Nous pouvons remarquer que les Business-Angel entrent en général au capital des entreprises
innovantes dans les premicres étapes de leur vie, c'est-a-dire juste apres leur création. Le
ticket d’entrée de ces investisseurs est en moyenne compris entre 50 et 500 000€. Le capital-
investissement prend ensuite le relais. Ici, c’est la notion de capital-risque qui est la plus
couramment utilisée puisqu’on remarque que ce type d’investisseurs peut intervenir a
plusieurs stades. Ils peuvent a la fois arriver dans I’entreprise pour assurer sa survie apres la
premicre phase de création ou pour financer une phase de trés forte croissance lors du
décollage de la société. Leur ticket d’entrée est plus large et plus important que celui des

Business-Angel puisqu’il est compris en général entre 2 et 10 millions d’€.

Cette distinction entre Business-Angel et capital-investisseurs peut également s’appuyer sur la
base du risque encouru par les différents types d’investisseurs lorsqu’ils entrent au capital

d’une entreprise, ce que représente la figure ci-dessous.
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Figure 24 : Types de financement en fonction du risque assumé
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Source : adapté de Mayer(2005)

Ainsi, plus I’entreprise est jeune et plus les investisseurs qui entrent au capital prennent des
risques. Ce schéma illustre la propension au risque des différents acteurs du financement des
start-up. On trouve ainsi tout d’abord la Love Money (c'est-a-dire les amis et la famille),
viennent ensuite les Business-Angel puis les capital-risqueurs. Ce sont donc les entreprises
non financieres, la bourse et les banques qui sont les plus averses au risque en termes de
financement (Mayer, 2005). Pour résumer, « lorsque le projet innovant présente une
probabilité de réussite trop faible, la firme n’a acces a aucun financement externe. Pour une
probabilité de réussite suffisante, le financement optimal est un apport en fonds propres d’une
société de capital risque. Quand le risque devient faible, le prét bancaire est le mode de
financement optimal. [...] En conclusion, le role des investisseurs spécialisés aupres des
entreprises en création est primordial pour les firmes confrontées a un fort probléme
d’asymétrie d’information, les apporteurs traditionnels tels que les banques n’ayant pas les
moyens d’évaluer correctement la qualit¢ des projets innovantes » (Savignac, 2007, p.
886)Mayer(2005) souligne aussi que ces différents types d’investisseurs n’ont pas la méme
influence sur la gouvernance de I’entreprise. En effet, selon cet auteur, ils peuvent avoir un
contrdle plus ou moins fort sur les actions du dirigeant. La Love Money détient généralement

un faible pouvoir coercitif. On trouve ensuite les Busines-Angel. Les capital-risqueurs sont
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ensuite considérés comme ayant un plus fort pouvoir de contrdle sur 1’entreprise. Pour finir,

on trouve les marchés dont ce pouvoir de contrdle est tres fort.

Dans ce travail, nous allons nous intéresser plus spécifiquement aux Business-Angel et au
capital-risqueurs (venture capitalists) puisque ce sont les principaux financeurs des start-up
(Bonnet & Wirtz, 2012). Pour cela, nous allons décrire les caractéristiques et les roles clés de

ces deux types d’acteurs.
2.3.2  Caractéristiques et roles des capital-risqueurs

L’existence méme des capital-risqueurs est justifiée de maniére théorique par une trop grande
asymétrie d’information qui rend le financement des petites entreprises innovantes complexe,
que ce soit par des institutions bancaires traditionnelles ou par le marché boursier (Bertoni et
al., 2013). De plus, comme nous ’avons évoqué dans le premier chapitre de ce travail, on
considére généralement que la présence de ce type d’investisseurs est favorable a la
croissance des start-up (Daily et al., 2002), notamment grace a leur partage d’expérience avec

les dirigeants.

Nous pouvons définir les capital-risqueurs comme des investisseurs de moyen et long terme
(Bertoni, Ferrer, et al., 2013) qui servent d’intermédiaires financiers entre des préteurs et des
emprunteurs sur un marché avec de fortes probabilités de sélection adverse et d’aléas moral
causées par une importante asymétrie d’information (Balboa et al., 2011; Daily et al., 2002).
Sur ce type de marché, les préteurs et les emprunteurs n’arrivent pas a étre en relation directe,
d’ou I'importance de la présence d’intermédiaires tels que les capital-risqueurs. Ces derniers
lévent donc des fonds auprés de différents préteurs ou investisseurs tels que des banques, des
compagnies d’assurance, des fonds de pension... afin d’entrer au capital des start-up
(Savignac, 2007). Cet investissement a en général pour particularité d’étre réalisé pour 3 a 7
ans et sa rémunération est basée sur la revente des participations prises au capital de
I’entreprise (Pouget & Stephany, 2002). Enfin, ces investissements sont réalisés dans de
jeunes entreprises ayant connu une forte croissance. Ces sociétés ne sont pas cotées en bourse
et ont un potentiel de croissance futur tres élevé. Ainsi, pour assurer un financement efficace
de ces entreprises, les capital-risqueurs ont finalement pour caractéristique d’avoir des
compétences technologiques et industrielles spécifiques aux marchés visés par les entreprises
qu’ils financent. Ils peuvent ainsi mieux les sélectionner et par la suite, mieux les surveiller

(Langeland, 2007).
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Ces investisseurs peuvent ensuite jouer différents roles au sein des start-up. Tout comme dans
le cas du conseil d’administration, nous allons voir que ces roles clés peuvent étre analysés au
travers des deux visions de la gouvernance présentées précédemment : une vision disciplinaire

basée sur du contrdle et une vision cognitive basée sur un apport de ressources.

En effet, les capital-risqueurs sont connus pour apporter plus que de I’argent. Ils sont en
général fortement impliqués dans les firmes qu’ils ont en portefeuille en leur faisant partager
leurs expériences passées en termes de management, de conseils stratégiques ou encore
d’acces a un réseau. On parle en anglais d’investisseurs « hands-on » en comparaison a des
investisseurs « hands-off » qui apporteraient uniquement de l’argent sans aucun suivi ni
accompagnement (Langeland, 2007). Cependant, cette implication peut prendre plusieurs
formes. Pour certains, il s’agit uniquement d’un réle de controle des performances financicres
(Denis, 2004) alors que pour d’autres, dans les start-up, le role central des entrepreneurs est
un réle cognitif d’apport de compétences et de « sounding board », c'est-a-dire de challenger
pour améliorer les décisions stratégiques (Gabrielsson & Huse, 2002).  C’est pourquoi il est
important de considérer ces deux visions lorsque 1’on cherche a caractériser le role des
capital-investisseurs et de ne pas se limiter a la vision classique de contrdle pronée par les

théoriciens de 1’agence (Jackson et al., 2012).

C’est ce que font de nombreux auteurs en définissant plusieurs roles distincts. Gorman &
Sahlman(1989), par exemple, dés la fin des années 1980, décrivent les rdles des capital-
risqueurs par rapport aux services qu’ils fournissent, dans 1’ordre d’importance : aider le
dirigeant a obtenir de nouveaux financements, 1’accompagner dans la définition de la stratégie
de son entreprise, dans le recrutement des membres de 1’équipe de direction, dans la
planification opérationnelle, I’introduire dans de nouveaux réseaux (notamment auprés de

clients et fournisseurs potentiels) et enfin déterminer la rémunération des cadres de la société.

Sapienza et al.(1995, 1996) proposent ensuite de classer ces roles en trois axes principaux. En
France, ces roles sont classés de la maniere suivante, du plus important au moins important
d’apres les capital-risqueurs eux-mémes : on trouve tout d’abord un role stratégique (c'est-a-
dire un réle de sounding board et de conseiller d’affaires ou financier) ; on trouve ensuite un
role interpersonnel (c'est-a-dire un role de coach, de mentor, d’ami ou de confident) ; et enfin
un role de réseau (c'est-a-dire que les investisseurs fournissent des contacts professionnels,

industriels ou avec des individus pouvant potentiellement étre recrutés dans I’entreprise).
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Sur la méme base, dans une étude sur des capital-investisseurs francais au début des années
2000, Bonnet(2005, p. 110) met en évidence trois grands roles de ce type de financeurs : un
role de contrdle « qui regroupe les activités permettant d’orienter et de controler les actions
des dirigeants dans 1’objectif que celles-ci soient conformes a la stratégie préalablement
définie et a I’intérét des actionnaires », un réle de conseil « qui peut se décomposer en conseil
stratégique, conseil financier et conseil opérationnel » et un rdle interpersonnel « qui reléve du
soutien personnel apporté par les capital-investisseurs aux dirigeants : role de confident,

d’entraineur (coach), apport d’encouragements et de soutien moral ».

Bertoni et al.(2005) présentent également ces fonctions en trois roles clés mais qui sont
différents de ceux proposés par Bonnet(2005). Le premier role déterminé ici est celui de
« scouting », c'est-a-dire de recherche ou d’identification. En effet, a cause de la trés forte
asymétrie d’information dont nous avons parlé précédemment, il est parfois difficile pour un
investisseur de distinguer les bonnes et les mauvaises opportunités d’investissement. Selon
ces auteurs, I’une des particularités des capital-investisseurs est d’étre capable, notamment
grice a des mécanismes de sélection trés sophistiqués et basés sur leurs expériences
d’investissements passées (Wirtz, 2006), de sélectionner au mieux les entreprises ayant le plus
de potentiel. Le second rdle est un rdle de contrdle qui correspond ici au fait de garder les
dirigeants « sous pression » pour les inciter a faire des efforts qui permettent de maximiser le
profit. Enfin, le troisieme role est un rdle de coaching, c'est-a-dire que les capital-investisseurs
fournissent des services et des conseils en termes de management, en termes financiers,
administratifs, marketing... qui correspondent, selon ces auteurs, a des domaines dans

lesquels les jeunes entreprises technologiques manquent souvent de compétences internes.

Grilli & Murtinu(2011) proposent quant a eux quatre rdles pour ces investisseurs. Trois
d’entre eux sont proches de ceux présentés précédemment puisqu’il s’agit d’un role classique
de contrdle, d’un rdle de service (notamment dans les domaines financiers, marketing, de
ressources humaines ou encore de la planification stratégique) et d’un réle de réseau (pour
mettre en relation le dirigeant avec de potentiels clients, fournisseurs, partenaires ou encore
avec des professionnels pouvant fournir des services légaux, comptables ou de relations
publiques). Ces auteurs ajoutent ensuite un quatrieme rdle qui correspond a la défense des
intéréts propres aux capital-investisseurs. Ces derniers mettent en place des outils spécifiques,
parfois contractuels, pour protéger leurs investissements des comportements opportunistes des

dirigeants et les inciter a maximiser le profit et donc la valeur actionnariale.
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Tout comme certaines recherches précédentes, Bertoni et al.(2013) proposent de nouveau trois
roles principaux des capital-investisseurs. On retrouve un rdle de contrdle ainsi qu’un réle de
service mais ces auteurs ajoutent un role de réputation. Ici, le fait d’étre financé par un
capital-investisseur permet a une start-up d’améliorer sa crédibilité et sa réputation aupres des

autres parties prenantes.

De manieére plus détaillée, d’autres recherches proposent des descriptions de tous les roles
joués par les capital-investisseurs. C’est par exemple le cas de Morris et al. (2000). Selon eux,
ces investisseurs jouent sept roles centraux au sein des start-up. Pour définir ces sept roles, les
auteurs ont demandé a des capital-investisseurs de noter leur implication dans les firmes de
leur portefeuille sur trente et uns roles issus de la littérature. Les sept roles les plus cités sont
décrits dans le tableau ci-dessous par ordre d’importance d’apres les capital-investisseurs eux-

mémes.

Tableau 18 : Les 7 réles des capital-investisseurs d'aprés Morris, Walting et Minet

Roles des capital-investisseurs

Jouer un r6le de « sounding board »

Controler la performance financiere de I’entreprise

Formuler la stratégie de 1’entreprise

Fixer les objectifs a atteindre

Contrdler la performance opérationnelle de 1’entreprise

Servir d’interface avec d’autres investisseurs potentiels

Aider a I’obtention de nouvelles sources de financements

Ces auteurs mettent ainsi en €vidence que la plus forte motivation des capital-investisseurs
pour augmenter leur implication dans les firmes de leur portefeuille est le non respect des

objectifs financiers fixés.

Gabrielsson & Huse(2002) proposent ¢galement une liste des apports les plus importants mais
cette fois, ils s’intéressent a la fois au point de vue des investisseurs en capital et a celui des

dirigeants. Le tableau ci-dessous présente ces 16 roles.
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Tableau 19 : Les 16 roles des capital-investisseurs selon Gabrielsson et Huse

18 : Classement selon | Classement selon
LED AL (6 Cp LAl ST NGR SRS les investisseurs les dirigeants
Aider a trouver de nouveaux investisseurs 1 1
Jouer un role de « sounding board » 2 7
Apporter des compétences financiéres 3 2
Donner une sensation de sécurité financiere 4 3
Etre impliqué dans le conseil d’administration 5 4
Apporter un réseau 6 8
Apporter des compétences managériales 7 6
Développer des stratégies 8 11
Aider a la professionnalisation de 1’entreprise 9 5
Faciliter les contacts avec I’extérieur 10 10
Apporter des compétences légales 11 12
Avoir un role de mentor, de coach 12 9
Apporter des compétences en marketing 13 13
Recruter les membres clés de ’entreprise 14 14
Apporter des compétences sur la production 15 15
Apporter des compétences techniques 16 16

On remarque ainsi que le premier rdle, a la fois pour les investisseurs et pour les dirigeants,
est celui de I’aide pour trouver des nouveaux financements. La suite du classement est ensuite
assez similaire des deux points de vue, sauf en ce qui concerne le role de « sounding board »,
c'est-a-dire de challenger. Ici, les investisseurs se considerent comme ayant ce role alors que

les dirigeants le ressentent moins.

Pour finir, Bonnet(2005) propose une liste de dix sept roles des capital-investisseurs dans le
contexte francais. Le tableau suivant présente ces roles du point de vue des investisseurs dans
I’ordre d’importance au sein des trois types de roles : rdle de controle, role de conseil et role

interpersonnel.

Tableau 20 : Les 17 roles des capital-investisseurs d'aprés Bonnet

Raoles des capital-investisseurs

Réle de controle Moyenne*
Controle des décisions stratégiques 4,37
Contrdle des décisions financiéres 4,24
Controle de la performance financiére 3,90
Evaluation de la performance du dirigeant 3,50
Revue des plans et budgets 3,34
Contrdle de la performance opérationnelle 3,34
Controle des recrutements des cadres dirigeants 2,63
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Réles des capital-investisseurs

Role de conseil Moyenne*
Conseil dans le domaine financier 4,08
Ecoute et conseil du dirigeant 4,05
Participation a 1’¢laboration de la stratégie 4,03
Apports de contacts avec experts et consultants 3,26
Apports de contacts avec clients et fournisseurs 2,42
Conseil dans le domaine des ressources humaines 2,03
Conseil dans le domaine opérationnel 2,03
Role interpersonnel Moyenne*
Apports d’encouragements et de soutien 3,92
Confident du dirigeant 3,87
Coaching du dirigeant 2,71

* les variables sont mesurées sur des échelles de Likert a 5 points

On remarque que le role le plus important selon les capital-investisseurs est celui de controle,
a la fois le controle des décisions stratégiques et financieéres. On trouve ensuite, par ordre
d’importance, le réle de conseil dans le domaine financier. Ainsi, les capital-investisseurs
semblent se définir avant tout en fonction du domaine financier et du contrdle des actions des

dirigeants pour assurer un bon retour sur investissement.

Pour conclure, comme pour le conseil d’administration, nous avons montré que les roles des
capital-investisseurs pouvaient se définir en fonction des deux cadres théoriques décrits
précédemment. En effet, on retrouve ici aussi un role disciplinaire qui se décline en rdles de
contrdle, d’identification des investissements potentiellement performants et de protection des
intéréts des investisseurs. Ce premier role est accompagné d’un réle plus cognitif. Celui-ci
peut se décliner de différentes manieres. Il peut étre considéré comme un réle d’apporteur de
services et de ressources, de conseils, de réseau, de réputation ou encore comme un role de

coaching.
2.3.3 Caractéristiques et roles des Business-Angel

Comme nous I’avons évoqué précédemment, les Business-Angel sont le deuxiéme type
d’investisseurs qui sont primordiaux dans les start-up. Contrairement au capital-investisseur
qui est une société intermédiaire investissant les fonds de diverses institutions financieres, un
Business-Angel est «une personne physique qui investit une partie de son patrimoine
personnel directement dans une entreprise souvent en phase d’amorcage. Elle met
fréquemment a disposition de ’entrepreneur ses compétences, son expérience et son réseau »

(Certhoux, 2007, p. 1). Cependant, de la méme maniére qu’un capital-investisseur, il investit
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lui aussi dans des entreprises innovantes a fort potentiel de croissance (Certhoux & Rédis,

2011).

Nous avons expliqué que les investisseurs en capital répondaient a un fort besoin de
financement des start-up qui font face a un refus trés courant de financement de la part des
institutions financieres classiques comme les banques (Festel, 2011). Les capital-
investisseurs, décrits dans la partie précédente, représentent une premicre réponse a ce
challenge de financement. Cependant, ce type d’investisseurs entre en général au capital des
sociétés qui ont déja fait leurs premicres preuves. Ainsi, les start-up font face a un « gap

financier » qui les oblige a se tourner vers d’autres financements.

Figure 25: Financing gap au sein des start-up - Réponse des Business-Angel
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Source : Nlemvo et al. (2003)

Comme le montrait déja le schéma de Mayer(2005), « pour lancer une PME, I’entrepreneur
peut dans un premier temps compter sur son éventuelle épargne personnelle ou 1’apport de ses
proches (famille et/ou amis). Au-dela d’un certain seuil de développement, la PME éprouve
des difficultés pour financer son expansion, ne pouvant la plupart du temps compter sur les
banquiers en raison de I’insuffisance de garanties, ni sur le marché formel du capital-risque
notamment pour les faibles montants sollicités. [...] En réponse aux inquié¢tudes des PME en
prise a ce financing gap, il existe pourtant des investisseurs particuliers qui apportent aux
entreprises du capital mais surtout mettent aussi a la disposition de celles-ci leur expérience
du monde des affaires » (Nlemvo et al., 2003, p. 3). Ainsi, les Business-Angel sont souvent
décrits comme « ressemblant plus » a des entrepreneurs que les capital-investisseurs. Ils
seraient ainsi plus proches des dirigeants puisqu’ils ont naturellement une orientation voire

une expérience entrepreneuriale eux-mémes (Bonnet & Wirtz, 2012).
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On retrouve cependant certains roles joués par les capital-investisseurs dans les roles attribués
aux Business-Angel. Par exemple, Certhoux & Rédis(2011) décrivent quatre rdles principaux
des Business-Angel en France. Ces investisseurs ont tout d’abord un réle d’aide pour trouver
des financements futurs. Ils conseillent ensuite le dirigeant dans la formulation de ses choix
stratégiques. Ils apportent aussi des conseils en management, en gestion ou encore en
marketing. Pour finir, ils apportent du capital social dans des entreprises qui peuvent en

manquer en faisant bénéficier les dirigeants de leurs réseaux de contacts.

Pour Festel(2011), les Business-Angel permettent surtout d’améliorer la crédibilité de
I’entreprise vis-a-vis de futurs investisseurs. Ils peuvent également apporter des compétences
« business » puisque selon eux, dans les start-up, les dirigeants sont le plus souvent des
techniciens. Enfin, ils peuvent aussi apporter une assistance opérationnelle dans la gestion au

jour le jour de I’entreprise si le dirigeant en a besoin.

Enfin, Nlemvo et al.(2003) soulignent eux aussi I’importance de la présence de ces
investisseurs pour améliorer la crédibilit¢ de 1’entreprise aupreés de ces partenaires, qu’il
s’agisse de banquiers, de clients, de sous-traitants ou de potentiels partenaires industriels.
Ainsi, cette présence peut servir de levier pour 1’obtention de futurs financements. De la
méme manicre que les autres auteurs cités précédemment, Nlemvo et al.(2003) concluent sur

le réle de conseil trés important qu’ont les Business-Angel.

On remarque que contrairement aux capital-investisseurs dont le premier role est souvent
considéré comme disciplinaire, les Business-Angel apportent surtout des ressources et
compétences a I’entreprise. Leur rdle central est donc plutot cognitif. C’est ce qu’expliquent
Bonnet & Wirtz(2012) en précisant que les capital-investisseurs se concentrent plus sur le
« monitoring » (c'est-a-dire le controle) alors que les Business-Angel se concentrent plutot sur
le « mentoring » (c'est-a-dire le conseil et I’accompagnement). Ainsi, les Business-Angel ont
plutot tendance a gérer le risque inhérent a leur investissement ex-post (c'est-a-dire post-
investissement) en s’impliquant fortement dans la relation avec le dirigeant et donc dans la
gestion de ’entreprise. Au contraire, les capital-investisseurs vont plutot gérer ce risque ex-
ante (c'est-a-dire avant I’investissement) en s’appuyant sur des mécanismes de sélection tres

formels (Mayer, 2005; Nlemvo et al., 2003).
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Chapitre 3 : le role de la vision élargie de la structure de gouvernance dans 1’¢tude de la croissance des start-up

CONCLUSION

Nous avons mis en évidence dans ce troisieme chapitre I’importance d’utiliser un mode¢le de
gouvernance ¢largi comme cadre d’analyse afin de mieux comprendre les structures mises en
place au sein des start-up. Il semble nécessaire de ne pas se limiter a I’une des visions de la
gouvernance d’entreprise : la vision coercitive ou la vision cognitive. De manicre plus
détaillée, nous montrons en fait que la structure de gouvernance des start-up évolue en
fonction de leur croissance. Il est donc crucial d’étudier celui-ci lorsque 1’on souhaite analyser
les trajectoires de croissance de ces sociétés. De plus, nous avons présenté les trois
mécanismes de gouvernance principaux a I’ceuvre dans les start-up ainsi que leurs roles :
équipe de direction, conseil d’administration et relation avec les investisseurs. Cette revue
détaillée de la littérature nous permettra dans la suite de cette thése de définir les rdles des
actionnaires ainsi que les caractéristiques de la structure de gouvernance qu’il est important de
connaitre. Nous présenterons ainsi dans notre quatriéme chapitre la méthodologie de
recherche et plus précisément I’utilisation que nous avons faite de cette revue de littérature

pour construire notre questionnaire.
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SYNTHESE du Chapitre 3

Dans ce troisieme chapitre, nous avons tout d’abord montré que les start-up sont des
entreprises spécifiques et que ’analyse de leur structure de gouvernance nécessite bien la
prise en compte simultanée des deux visions principales de la gouvernance : coercitive et
cognitive. Effectivement, il s’agit d’entreprises dans lesquelles le dirigeant joue souvent un
role central et est en général actionnaire majoritaire. Il semble donc inadapté d’utiliser
uniquement la vision coercitive basée sur la séparation entre gestion et controle. De plus, ces
sociétés évoluent dans des environnements complexes et trés incertains, ce qui rend crucial
I’apport de ressources externes (financiéres ou autres) pour soutenir leur croissance. La vision
cognitive de la gouvernance prend alors tout son sens. Cette trés forte incertitude est aussi a
I’origine d’une réticence des financeurs classiques, et notamment des banques, a soutenir ces
sociétés. Ainsi, on observe la plupart du temps la présence d’investisseurs en capital, ce qui

nécessite tout de méme la prise en compte du réle de controle de ces investisseurs.

Nous proposons donc d’utiliser un mode¢le élargi de la gouvernance qui prenne simultanément
en compte ces deux visions. Celui-ci permet de mieux comprendre comment les leviers
disciplinaires et cognitifs vont jouer conjointement un rdle dans 1’entreprise en ayant un role
modérateur entre le profil du dirigeant et ses prises de décisions stratégiques, comme par
exemple la mise en place d’une stratégie de croissance. Nous montrons également que les
leviers cognitifs semblent étre plus actifs dans les premiceres phases de la vie de I’entreprise
alors que lorsque celle-ci a connu une forte croissance, ce sont plutdt les leviers disciplinaires

qui seraient prépondérants.

Nous montrons finalement que ces leviers sont opérationnalisés au travers de trois
mécanismes principaux dans les start-up : ’équipe de direction, le conseil d’administration et
les relations avec les investisseurs. Ce troisieme chapitre nous permet de noter qu’il est tout
d’abord important de prendre en compte la taille et la composition de 1’équipe de direction
pour mieux comprendre la croissance des start-up. Nous remarquons les mémes critéres pour
le conseil d’administration. Nous proposons ensuite une synthése des rdles joués par ce
conseil ainsi que par les investisseurs en capital (Business-Angel et capital-investisseurs) qui
offre une vision globale des rdles formels et informels que peuvent jouer les actionnaires au

sein de ces sociétés.
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Conclusion de la partie 1

Cette premiere partie, composée de trois chapitres proposant un état de 1’art sur les notions de
croissance et de gouvernance, nous a permis de définir plus clairement les objectifs de cette

recherche.

Dans la suite de ce travail, nous chercherons a montrer que pour appréhender la croissance
des start-up, le facteur central est le profil du dirigeant d’entreprise. En paralléle, nous
chercherons également a mettre en évidence I’importance de la structure de gouvernance et
plus spécifiquement, puisque le dirigeant est central, ’importance de la vision qu’a ce dernier

de la gouvernance au sein de sa société.

De plus, les start-up sont par définition des entreprises qui devraient connaitre une forte
croissance. Or dans I’introduction de cette thése, nous avons montré que ce n’était pas
toujours le cas. Pour expliquer ce phénomene, dans le chapitre 1, nous avons notamment
montré que tous les dirigeants n’étaient pas motivés de la méme maniére a la croissance.
Ainsi, nous chercherons a mettre en évidence I’importance de 1’attitude face a la croissance du
dirigeant, c'est-a-dire I’importance de sa vision quant aux conséquences que pourrait avoir

une forte croissance sur la gestion de son entreprise.

Pour répondre a notre problématique générale qui cherche a définir les liens entre profil des
dirigeants et croissance des start-up, nous allons chercher a mettre en évidence une taxonomie
de dirigeants qui sera construite a la fois sur leur vision de la gouvernance et sur leur attitude
face a la croissance. Cependant, il ne faut pas oublier que la croissance est un phénomene
multifactoriel et pour décrire au mieux ces liens, il sera donc nécessaire de prendre en compte
ces multiples facteurs (environnement économique, caractéristiques de [’entreprise et
caractéristiques personnelles des dirigeants). Nous proposons ainsi cing questions de
recherche plus détaillées qui nous permettront de répondre a notre problématique en
approfondissant la taxonomie des dirigeants.

- Question de recherche 1 : Comment caractériser les profils de dirigeants de start-up au

travers de leurs représentations de la croissance et de la gouvernance d’entreprise ?
- Question de recherche 2 : Quels liens existent entre ces profils et les caractéristiques

personnelles des dirigeants ?
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- Question de recherche 3 : Quels liens existent entre ces profils et les caractéristiques

des entreprises étudiées ?

- Question de recherche 4 : Quels liens existent entre ces profils et la structure de

gouvernance de ces sociétés ?
- Question de recherche 5 : Quels liens existent entre ces

croissance de leur entreprise ?

profils de dirigeants et la

Le schéma ci-dessous présente le modele global de recherche qui en découle.

Figure 26 : Modé¢le de recherche

Construction du profil du dirigeant

Représentations
sur la croissance

Typologie des
dirigeants
Représentations

sur la
gouvernance

Caractéristiques
socio-
démographiques
du dirigeant

Caractéristiques
de entreprise

Caractéristiques
du systéme de
gouvernance

Croissance des

entreprises

Environnement économique

Ainsi, dans un premier temps, nous allons chercher a caractériser les profils des dirigeants.

Pour cela, nous mettrons en évidence une taxonomie construite sur la base des représentations

des dirigeants en termes de gouvernance et de croissance. Nous caractériserons ensuite plus

en détail les types de dirigeants ainsi définis en fonction

de leurs caractéristiques

sociodémographiques mais aussi des caractéristiques de leur entreprise et de sa structure de

gouvernance. Nous pourrons alors mieux comprendre ces entrepreneurs et le type
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d’entreprises qu’ils dirigent. Pour finir, nous testerons les relations entre ces types de

dirigeants et la croissance des sociétés étudiées.

Afin de répondre a ces questions de recherche, nous allons maintenant présenter la seconde
partie de cette recherche. Celle-ci sera consacrée a une ¢tude réalisée auprés de start-up

francaises soutenues par le Ministére de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche.

Dans le quatriéme chapitre de ce travail, nous présenterons la méthodologie de cette
recherche en décrivant notre terrain d’étude, en présentant la méthodologie quantitative qui a

¢été utilisée ainsi qu’en décrivant notre échantillon de 253 start-up.

Dans le cinquiéme chapitre, nous présenterons les résultats obtenus, c'est-a-dire la
construction de notre taxonomie de dirigeants pour répondre a notre premicre question de
recherche ainsi que les analyses statistiques bi-variées qui permettront de répondre a nos

quatre autres questions.
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PARTIE 2

Création d’une taxonomie de dirigeants
et liens avec la croissance

des start-up francaises
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Chapitre 4 : Design de la recherche

Dans cette seconde partie, nous allons présenter 1’étude empirique réalisée pour répondre a
notre problématique générale ainsi qu’aux cinq questions de recherche présentées dans la
conclusion de la premiére partie de ce travail. Cette étude, réalisée aupres de 253 dirigeants de
start-up frangaises, nous permettra de mettre en évidence les relations qui peuvent exister
entre les notions de profil de dirigeant, de gouvernance et de croissance. Nous montrerons
ainsi que grace a une recherche centrée sur I’administration d’un questionnaire, nous avons pu
mettre en lumiére 1I’importance de la prise en compte d’un cadre élargi de la gouvernance afin

de mieux comprendre les relations entre profils des dirigeants et croissance de leur entreprise.

Dans ce quatriéme chapitre, nous allons dans un premier temps décrire la méthodologie suivie
au travers de la présentation de notre terrain de recherche (1.1), puis de la méthode
qualitativeet quantitative utilisée (1.2), de la construction du questionnaire qui en découle
(1.3) et enfin du recueil des données (1.4). Deuxiémement, nous présenterons les analyses
statistiques utilisées dans cette recherche : ’analyse en composante principale — ACP (2.1),
I’analyse typologique (2.2), le test non paramétrique du khi-deux (2.3) et enfin, les tests
paramétriques ANOVA (2.4). Pour finir, nous présenterons les caractéristiques de notre
¢chantillon, a savoir les caractéristiques des entreprises (3.1), celles des dirigeants (3.2) et

enfin des structures de gouvernance des sociétés étudiées (3.3).
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1 CHOIX METHODOLOGIQUES

Pour commencer, nous allons présenter les choix méthodologiques qui ont été faits pour
répondre aux questions posées dans cette recherche. Dans un premier temps, nous allons
décrire notre terrain d’étude qui est composé d’entreprises ayant été¢ lauréates du Concours
d’aide a la création d’entreprises de technologies innovantes et/ou ayant été incubées dans un
incubateur public. Ensuite, nous présenterons la méthode utilisée pour construire et valider

notre questionnaire de recherche. Enfin, nous expliquerons comment 1’étude a ét¢ menée.

1.1 Le terrain d’étude : des entreprises innovantes soutenues par le MESR au travers

du Concours et/ou d’un incubateur public

Les entreprises ¢tudiées dans cette recherche sont des start-up, c'est-a-dire des firmes
entrepreneuriales innovantes qui commercialisent des produits et/ou services a fort contenu
technologique et qui ont un haut potentiel de croissance. Ces sociétés ont également pour
particularité de toutes avoir été soutenues par 1’Etat frangais au travers d’aides proposées par

le Ministere de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche (MESR).

En effet, puisque les start-up représentent a priori un fort potentiel de croissance, la France a
choisi depuis plusieurs années d’accompagner leur développement(Benslimane et al., 2009).
Les raisons d’étre de cet accompagnement ont encore récemment été confirmées par un
rapport destiné a Fleur Pellerin, alors Ministre Déléguée chargée des PME, de I’Innovation et
de I’Economie Numérique. Ce rapport explique: «la France bénéficie d’une capacité
d’innovation et d’un potentiel entrepreneurial forts. Au-dela des mesures défensives
nécessaires pour lutter contre les effets de la crise, il est temps d’aborder les mois et les
années qui viennent sous 1’angle de la conquéte. L’obligation entrepreneuriale est devenue
incontournable et il n’y a plus une minute a perdre. [...] L’objectif quantitatif global de la
création d’entreprise est largement atteint. Mais aujourd’hui, [...] la trés grande majorité [des
entreprises] ne naissent pas pour grandir, et celles qui grandissent le font moins vite
qu’ailleurs. [...] Notre ambition entrepreneuriale doit a présent se mesurer a notre capacité a

faire grandir nos jeunes pousses et a créer des emplois » (Hayat, 2012, p. 4-5).

Afin d’atteindre cet objectif de croissance, de nombreuses actions ont d’ores et déja été mises
en place, comme par exemple le Crédit Impot Recherche (CIR) en 2003 ou le statut de Jeune
Entreprise Innovante (JEI) en 2004. En 2009, le premier représentait par exemple 5,7

milliards d’euros d’aide aux entreprises de moins de 250 salariés (Berson, 2012). Quant au
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statut de JEI, il aurait permis de créer 20 000 emplois entre 2004 et 2009 (Houzelle, 2012). Le
MESR propose quant a lui deux dispositifs qui feront I’objet de cette recherche : le Concours
national d’aide a la création d’entreprises de technologies innovantes, rebaptis¢ i-LAB en
2014 (dans la suite de ce document, nous parlerons du « Concours »)et les incubateurs
publics.En effet, I’un de ses objectifs est de « permettre a la recherche frangaise, dans toute sa
diversité, de mieux répondre aux grands défis scientifiques, technologiques, économiques et

sociétaux des décennies & venir »' .

Ces deux dispositifs sont issus de la Loi sur I’Innovation et la Recherche du 12 juillet 1999qui
vise explicitement « a transformer la science et la technologie en croissance et emplois »'e.
Lors de la présentation de cette loi devant I’Assemblée Nationale, Claude Allégre, alors
Ministre de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche, expliquait : « Le projet de loi sur
I’innovation et la recherche que j’ai I’honneur de vous présenter aujourd’hui porte sur un
projet qui représente un enjeu décisif pour notre pays. Il s’agit du transfert de technologie de
la recherche publique vers les entreprises. Il s’agit de la diffusion des résultats de cette
recherche dans le monde économique. Il s’agit tout simplement de ’accroissement de la
capacité d’innovation et de création de richesses de notre pays par et grace a la recherche
publique »”°. Cette loi comporte deux volets principaux (Vergés, 2010).0n trouve tout
d’abord un volet relatif aux personnels de recherche qui propose trois statuts aux chercheurs
qui souhaitent valoriser les résultats de leur recherche au sein d’une entreprise : (1) la création
d’une entreprise en qualité¢ de dirigeant ou d’associ¢ ; (2) le concours scientifique et (3) la
participation a la direction d’une entreprise. « Si la participation a la création d’une entreprise
nécessite la mise a disposition ou le détachement du chercheur, les deux autres dispositifs
permettent au fonctionnaire de demeurer dans ses fonctions originelles, tout en exergant une
mission de valorisation (concours scientifique ou participation a la gouvernance d’une
entreprise) » (Verges, 2010, p. 11). Ensuite, cette loi comporte un volet relatif aux institutions
de recherche. Elle autorise ces dernieres a mettre en ceuvre des activités de nature privées. Il
peut par exemple s’agir de prestations de services aupres d’entreprises privées, de contrats de
recherche ou encore de I’exploitation de brevets et licences. C’est donc sur ces bases que vont
naitre le Concours (1.1.1) et les incubateurs publics, dits incubateurs « Allegre » (1.1.2).
Apres avoir décrit plus en détail ces deux dispositifs, nous présenterons la population totale

sur laquelle s’appuie notre recherche (1.1.3).

"Source : présentation du projet France Europe 2020 qui est au service de la croissance, de la société et du redressement

productif - http://www.enseignementsup-recherche.gouv.fr
8 Propos du Ministre Claude Allégre, lors de la présentation de la loi a I’ Assemblée Nationale, citation reprise de (Marion, Philippart, & Verstracte, 2000)

Ptip://trf.education.gouv. fi/pub/edutel/actu/1 999/03_06_discourallegre.pdf
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1.1.1 Le Concours d’aide a la création d’entreprises de technologies innovantes

Prenant appui sur la Loi Allégre de 1999 et notamment sur le dispositif permettant a des
chercheurs d’étre détachés pour créer une start-up, le Concours a pour objectif central
d’accompagner les projets de création d’entreprises innovantes, c'est-a-dire « de faire émerger
et de soutenir les meilleurs projets de création d’entreprises innovantes, en offrant un soutien
financier et un accompagnement adaptés a des porteurs de projet de création d’entreprises de
technologies innovantes »™’. Ce dispositif est unique en Europe, de par ses modalités et les
montants de subventions qui sont en jeu. En effet, ces montants le placent au premier rang des
fonds d’amorgage en France®'. Il s’agit donc d’un enjeu majeur en termes de soutien a la

création d’entreprises innovantes.

Ce Concours porte sur deux catégories d’entreprises :

- Des projets «création et développement » : cette catégorie est destinée aux projets

dont la création est envisagée a court terme ou dont la structure a déja été mise en
place. Il faut ici que la preuve du concept ait d’ores et déja été réalisée. Les lauréats de
cette catégorie peuvent obtenir des subventions d’un montant maximum de 450 000€.
En moyenne, ils ont recu 209 492€ en 2012, ce qui représente en général aux alentours
de 60% de leur projet total d’innovation.

- Des projets « Emergence » : cette seconde catégorie est destinée a des projets plus en

amont dans leur cycle de création et qui nécessitent encore une phase de maturation
technologique ainsi qu’une validation économique et financieére plus poussée. Les
lauréats de cette catégorie peuvent obtenir jusqu’a 45 000€ de subventions pour les

aider a développer leur projet.

La sélection des projets est tout d’abord réalisée au niveau régional. Ensuite, des jurys
nationaux déterminent les lauréats et les montants qui leur sont accordés en fonction de
I’intérét et du potentiel de leurs projets. Selon le MESR,depuis sa création, le Concours a recu
19 217 candidatures, il a récompensé 2855 lauréats et 1476 entreprises de technologie
innovantes ont été créées. En 2012, pres de 342 millions d’euros avaient ét€¢ mobilisés pour
les lauréats depuis la création du Concours en 1999. Enfin, 30,5% des projets lauréats en 2012
¢taient issus des secteurs de la pharmacie, des sciences du vivant & des biotechnologies. On

retrouve la méme proportion de projets issus de I’informatique, des logiciels et des

http://www.enseignementsup-recherche.gouv. fr/pid24633-cid5745/presentation-du-concours-national-d-aide-a-la-creation-
d-entreprises-de-technologies-innovantes.html
81http://www.enseignementsup-recherche.gouv. fi/
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technologies de I’information et de la communication. Le schéma ci-dessous présente en

détail la répartition par secteur technologique des lauréats.

Figure 27 : Domaines technologiques des lauréats du Concours en 2012

B Pharmacie, sciences du vivants &
biotechnologies

B Mécanique & travaux des métaux
B [nformatique, logiciel et TIC

B Génie des procédés

H Electronique, signal et

télécommunications

m Chimie et sciences des matériaux

Source : MESR

De plus, nous notons une montée en puissance des projets issus de la recherche publique
puisque qu’en 2014, prés de 60% des candidatures étaient issues de celle-ci. En effet,
contrairement aux incubateurs, quine recoivent que des projets issus ou en relation directe
avec la recherche publique, le Concours est quant a lui plus large car la collaboration avec le
milieu académique n’est pas un critére de sé€lection. Pour participer, un projet doit simplement
porter une technologie innovante : « Dans le cadre du Concours, il s’agit d’un projet de
développement d’un nouveau produit ou service préalablement a sa mise sur le marché et qui
nécessite pour I’entreprise en création une activité intense de recherche et développement
[...]. Un projet de service innovant n’est ¢ligible au Concours que lorsque le service est

associé ou s appuie sur une technologie innovante »**.

82hitp://www.enseignementsup-recherche.gouv. fi/cid20549/foire-aux-questions-concours-national.html#q 1

207



Chapitre 4 : Design de la recherche

Ce Concours est ensuite trés largement soutenu par le monde économique puisque les
présidents successifs de son jury de sélection sont des représentants des grands groupes
francais, ce qui souligne sa popularité et sa crédibilité :
- 2014 : Anne-Charlotte Fredenucci, présidente du groupe Deroure,
- 2013 : Martha Crawford-Heitzmann, directrice Recherche & Développement et
innovation du groupe AREVA,
- 2012 : Michel Rollier, gérant commandité du groupe Michelin,

- 2011 : Jacques Lewiner, directeur du laboratoire d’¢lectricité¢ générale de /’ESPCI,

- 2009 et 2010 : Hugues Souparis, PDG de Hologram Industries,

- 2006, 2007 et 2008 : Dominique Constantini, PDG de Bioalliance Pharma,
- 2004 et 2005 : Denis Ranque, PDG de Thales,

- 2003 : Jean-Francois Dehecq, PDG de Sanofi / Aventis,

- 2001 et 2002 : Anne Lauvergeon, PDG d’Areva,

- 1999 et 2000 : Jean-Louis Beffa, PDG de Saint-Gobain.

Enfin, méme si I’aide financiére est le point central du soutien proposé par le Concours, ses
lauréats peuvent aujourd’hui bénéficier également de formations a I’entrepreneuriat, au
marketing innovant, de la mise en réseau au sein de la communauté des anciens lauréats ainsi
que d’un acces facilité et privilégié aux structures de financement ou aux investisseurs en
capital. D’apres le MESR, ce Concours offre également un signal positif aupres
d’investisseurs potentiels. Enfin, on peut noter que 86,4% des lauréats « création-
développement » en 2012 avaientégalement été accompagnés par un incubateur public, que

nous allons décrire dans la partie suivante.
1.1.2  Les incubateurs publics

Tout comme le Concours présenté ci-dessus, les incubateurs publics, souvent appelés
incubateurs « Allégre »*, sont issus de la Loi sur I’Innovation et la Recherche du 12 juillet
1999. Fin 2013, on recensait 28 incubateurs sur le territoire métropolitain, en Guyane et a la
Réunion. La plupart sont multisectoriels sauf trois qui sont spécialisés : deux sont orientés
vers le secteur de la santé (Paris Biotech Santé¢ a Paris et EuraSanté en Nord-Pas-de-Calais) et
un dans le numérique (Belle-de-Mai a Marseille). Le tableau ci-dessous présente ces 28

incubateurs et leur région d’appartenance.

% Du nom de Claude Allégre, Ministre de 1’Enseignement Supérieur et de la Recherche en 1999, lors de la mise en place de
ces dispositifs.
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Tableau 21 : Les 28 incubateurs publics en France

Liste des incubateurs publics (au 31 décembre 2013)

ADEC (Corse) IEI-FC (Franche-Comté)

AGORANOYV (Ile-de-France) IL (Lorraine)

ARITT (Centre) IMPULSE (PACA)

ATLANTOPOLE (Pays de la Loire) INCUBALLIANCE (Ile-de-France)
AVRUL (Limousin) IRA (Aquitaine)

Belle-de-Mai (PACA) LRI (Languedoc-Roussillon)

BUSI (Auvergne) MIPY (Midi-Pyrénées)

CARINNA (Champagne-Ardenne) Normandie Incubation (Basse-Normandie)
CREALYS (Rhone-Alpes) PACA Est (PACA)

EMERGYS (Bretagne) PARIS BIOTECH SANTE (Ile-de-France)
ETINCEL (Poitou Charente) PREMICE (Bourgogne)

EURASANTE (Nord-Pas-de-Calais) SEINARDI (Haute-Normandie)

GRAIN (Rhoéne-Alpes) Technopdle de la Réunion (La Réunion)
GUYANE TECHNOPOLE (Guyane) SEMIA (Alsace)

« La mission des incubateurs est de favoriser la création d’entreprises innovantes a partir des
résultats de la recherche publique ou en liaison avec la recherche publique »**. Ces
incubateurs ont pour particularité d’accueillir en priorité des projets issus de la recherche
publique et ils doivent étre situés a proximité de centres de recherche afin de conserver des

liens étroits avec cette derniére.

Depuis leur création, les incubateurs ont accueilli 3735 projets de création d’entreprises
innovantes. Parmi ces projets, 41% étaient issus de la recherche publique et 38% y étaient liés
par une collaboration avec un laboratoire. Entre 2000 et 2013, ils auraient ainsi permis la
création 2500 entreprises innovantes. La majorit¢ des projets incubés le sont dans les
domaines des Technologies de 1’Information et de la Communication — TIC (34%) et des
sciences de l'ingénieur (29,8%). Le schéma ci-dessous présente en détail les domaines

technologiques des projets incubés.

8http://www.enseignementsup-recherche.gouv.fi/cid5739/les-incubateurs-d-entreprises-innovantes-lies-a-la-recherche-
publique.html
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Figure 28 : Domaines technologiques des projets incubés de 2000 a 2013

B Sciences de la vie

B Biotechnologies

® Technologie de l'information
et de la communication (TIC)

B Sciences pour l'ingénieur

B Sciences humaines et
sociales

Source : MESR

De maniere générale, 1’objectif de ces incubateurs publics est de « favoriser la diffusion
d’innovations en mettant a la disposition d’entreprises ou de personnes physiques des locaux,
des équipements, des matériels, la connaissance [et] le savoir faire de la recherche publique »
(Marion et al., 2000, p. 116). Ainsi, ils ont un rdle de facilitateur, d’aide a 1’acces a des

ressources et de diminution des risques.

Ils ont pour mission d’offrir un suivi régulier lors de toutes les phases du processus de
création, a partir de 1’idée de base et parfois jusqu’a la premiere levée de fonds ou la premiére
commercialisation. Ils offrent ainsi :
- Un soutien dans des domaines variés comme la stratégie, I’entrepreneuriat, le
management de projet, la propriété intellectuelle. ..
- Une aide a la recherche de financements potentiels,
- Etun accompagnement dans la définition des besoins humains pour former une équipe

entrepreneuriale la plus performante possible®”

De maniere concréte, les incubateurs peuvent proposer : un hébergement, un coaching
personnalis¢, des formations adaptées aux différents projets, un accompagnement dans la
rédaction du business plan, le financement de prestations externes (comme une aide juridique
ou des ¢études de propriétés intellectuelles), une aide pour construire la future équipe
entrepreneuriale, la possibilité d’intégrer un réseau d’entrepreneurs, un acceés privilégié aux

investisseurs en capital ou encore un accompagnement a la levée de fonds.

85httr)://cache.rnedia.ensei,(znementsup-recherche.,qouv.fr/ﬁle/Fiches pratiques Innovation/10/6/incubateurs 206106.pdf
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Comme nous I’avons dit précédemment, ces incubateurs accueillent en priorité des projets
issus de la recherche publique. Cependant, certains projets peuvent aujourd’hui ne pas 1’étre.
« Dans le cas de projets exogenes (i.e. non issus de la recherche publique), les incubateurs
peuvent adosser ces projets a un laboratoire public. Cet adossement est soit le fait de 1’équipe
de I’incubateur, soit celui des services de valorisation et établissements d’enseignement

supérieur et de recherche membres. » (Bussilet et al., 2006, p. 17)

Enfin, les processus de sélection des projets peuvent varier en fonction des incubateurs mais
sont en général basés sur une premicre étude des dossiers par I’équipe de 1’incubateur elle-
méme. Des comités de sélection sont ensuite trés souvent mis en place et composés de
membres et de financeurs de I’incubateur, de représentants de BpiFrance®*(ex-Oséo) et de
membres extérieurs (partenaires économiques, industriels, investisseurs...). Le ministere
préconise plusieurs criteres de sélection (Bussilet et al., 2006, p. 17) :
- Le caractére innovant du produit,
- Le degré de maturité du projet : il faut que le projet puisse déja fournir une preuve de
concept ou de « faisabilité technique »,
- La capacité des porteurs a évaluer la faisabilité financiére et économique de leur
projet,
- Et1’état de la propriété intellectuelle (liberté d’exploitation)®’.

1.1.3 La population totale: 2703 entreprises soutenues par le Concours et/ou les

incubateurs publics

Notre population de base se compose des 2703 entreprises créées entre 1999 et 2012 et ayant
¢été soit lauréates du Concours, soit incubées dans un incubateur, soit ayant bénéficié des deux
dispositifs simultanément. Parmi elles, 1843 étaient encore en activité fin 2013 et c’est donc
plus précisément sur ces 1843 sociétés que porte notre recherche (population totale). La
synthése de la situation de toutes les entreprises de notre population totale est contenue dans

le tableau ci-dessous.

% La Banque Publique d’Investissement (BpiFrance) est née en 2013 de la fusion des trois anciennes institutions : Oséo,

CDC Entreprises et Fonds stratégique d’investissement. En offrant un guichet unique pour le financement des entreprises,
BpiFrance se donne pour mission de soutenir leur croissance, de préparer la compétitivité de demain et de développer un
écosysteme favorable a ’entrepreneuriat. Cet organisme propose donc des solutions de financement lors des différentes
étapes de création et de développement des entreprises : aides a I’investissement (amorcage, garanties, innovation...), soutien
de la croissance (capital-risque, capital-développement, cofinancement...), renforcement des Entreprises de Taille
Intermédiaire (ETI) et stabilisation du capital des grandes entreprises (capital-développement, capital-transmission, crédit
export...).Source : http://www.bpifrance. fr/Bpifrance/Notre-mission

% Source : Note du ministére délégué a la recherche et aux nouvelles technologies : « Objectifs et bonnes pratiques de
fonctionnement des incubateurs liés & la recherche publique pour la période 2004 — 2006 », 27 février 2004
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Tableau 22 : Situation des entreprises soutenues par le MESR en 2013

Entreprises défaillantes ou changement de raison sociale (fusions et acquisitions)

Cloture pour insuffisance d'actif (1) 259
Liquidation judiciaire (1) 193
Jugement de cléture apres cession (1) 8
Entreprises créées sans activité (1) 4
Entreprises radiées (2) 396
Sous-total 860

Entreprises en activité
Sous-total ‘ 1843

TOTAL | 2703 |

On peut noter que 464 entreprises ont vraiment échoué (1). En ce qui concerne les 396 autres
entreprises fermées (2), nous ne sommes pas en mesure de distinguer celles qui ont réellement
échou¢ decelles qui ont par exemple été rachetées. Nous pouvons simplement dire qu’elles
n’existent plus. Nous sommes ensuite en présence de 1843 entreprises encore en activité (3),
ce qui porte a 68% le taux de pérennité de ces entreprises. Ceci semble étre un résultat tres
favorable pour ces entreprises accompagnées par le MESR puisque le taux moyen de survie
pour les entreprises innovantes classiques est de 48% (Jourdaa, 2012).Ces chiffres sont
cependant a relativiser puisque le taux de 48% correspond a un taux de survie a 5 ans des
jeunes entreprises innovantes. Notre taux de 68% se rapproche par contre de I’étude de
Jourdaa (2012) dans la mesure ou cet auteur précise également que sur la base de 5500
entreprises innovantes créées entre 1998 et 2007, 70% d’entre elles étaient encore en activité
en 2009 (ce qui se rapproche de notre période de création de 1999 a 2012 et de notre date
d’¢étude de la survie a fin 2013).

1.2 Type de recherche : une enquéte par questionnaire

Afin de mener cette recherche aupres de la population décrite ci-dessus, nous avons opté pour
une recherche basée sur une enquéte par questionnaire. En effet, cette méthode permet
d’interroger un grand nombre d’individus mais aussi d’étudier les relations entre plusieurs
variables(Gavard-Perret et al., 2012). Il s’agit par exemple ici de celles qui caractérisent les
trajectoires de croissance de 1’entreprise, sa structure de gouvernance et le profil de son

dirigeant.
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Lorsque 1I’on met en ceuvre ce type d’enquéte, il est nécessaire de préter une attention
particuliere a deux points principaux : la rédaction du questionnaire (1.2.1) ainsi que son

organisation (1.2.2).
1.2.1 Larédaction du questionnaire

Tout d’abord, lorsque I’on rédige le questionnaire, la formulation des questions est cruciale.
Celles-ci peuvent étre ouvertes ou fermées (Gavard-Perret et al., 2012). Des questions
ouvertes permettent par exemple d’étudier des sujets « sensibles », comme par exemple le
rapport a I’argent, les préférences politiques ou les croyances religieuses. Elles ont cependant
pour inconvénient d’augmenter de maniére trop importante la durée d’administration du
questionnaire, surtout dans un cas comme le nétre, lorsque plusieurs thémes doivent étre
abordés. L’interprétation des réponses aux questions ouvertes peut ¢également étre
problématique dans la mesure ou les individus n’ont pas forcément les mémes cadres de
référence, ce qui peut modifier leur compréhension des questions et donc complexifier
I’analyse des réponses. Au contraire, des questions fermées, méme si elles sont complexes a
formuler et offrent une moins grande libert¢ de réponse et des données moins riches,
permettent d’améliorer la facilité de réponse. La durée d’administration est donc plus courte.
De plus, ce type de questions permet de limiter les « biais liés a la variabilité¢ d’enregistrement
des réponses »(Gavard-Perret et al., 2012, p. 133)puisque les modalités de réponses sont fixes.
On peut ainsi comparer directement les réponses des différents individus, ce qui est une

condition préalable a tout traitement statistique.

Il faut ensuite faire attention aux biais de formulation qui peuvent apparaitre en prenant garde
aux points suivants(Gavard-Perret et al., 2012) :

- Il faut utiliser un vocabulaire familier pour les répondants et s’assurer que d’éventuels
termes techniques soient bien compris,

- 1l faut que le vocabulaire soit précis et ne puisse pas €tre interprété de plusieurs
manieres (par exemple des notions de temps comme « fréquemment » ou « souvent »
doivent étre remplacées par des termes précis comme « une fois par an », « une fois
par mois »...),

- Il ne faut jamais poser des questions doubles, c'est-a-dire deux questions en une.
Gavard-Perret et al.(2012) donne cet exemple a éviter : « Etes-vous satisfait de votre

rémunération et de vos conditions de travail ? » (p.134),
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- Enfin, la longueur des questions peut ¢galement influencer la qualité des réponses.
Méme si une question plus longue peut étre plus précise et donc mieux comprise, ces
auteurs suggerent de poser des questions relativement courtes, ne dépassant pas 20

mots dans la mesure du possible.

Toujours en termes de formulation, il est également important de faire attention aux modalités
de réponses proposées. Il peut tout d’abord s’agir d’échelles nominales, c'est-a-dire d’échelles
dans lesquelles chaque modalité correspond a un seul objet. Dans ce cas, « les codes utilisés
ne sont que la retranscription d’une réalité, sans ordre ni hiérarchie » (Gavard-Perret et al.,
2012, p. 135). 1l faut alors faire trés attention a ne pas oublier de réponse potentielle afin
d’éviter les réponses erronées ou un recodage apres le recueil des données. Il peut également
exister des échelles ordinales qui permettent d’établir une hiérarchie entre les modalités de
réponses mais qui n’assurent pas une distance égale entre celles-ci. Par exemple, si on
demande a un répondant de classer ses administrateurs du plus au moins impliqué, rien ne
nous assure que la « distance » entre le premier et le second administrateur est la méme que
celle entre le second et le troisiéme. Enfin, on peut également trouver des échelles d’intervalle
qui permettent de lever ce probléme de «distance ». En effet, « une échelle est dite
d’intervalle si les distances entre chacune des modalités successives sont égales » (Gavard-
Perret et al., 2012, p. 135). Ces échelles sont trés présentes en sciences de gestion car elles ont
pour avantage de permettre de nombreux traitements statistiques et les plus utilisées sont les
échelles de Likert qui permettent de demander aux répondants leur degré d’accord par rapport
a une proposition donnée. Gavard-Perret et al.(2012) conseillent d’utiliser des échelles a cinq

échelons.
1.2.2  L’organisation du questionnaire

Il est ensuite important de se pencher sur I’organisation méme du questionnaire. De manicre
générale, Gavard-Perret et al.(2012) conseillent de toujours débuter le questionnaire par un
préambule, c'est-a-dire une introduction, suivi d’un corps du questionnaire qui correspond a
I’ensemble des questions qu’il faut organiser en fonction de themes précis, puis d’une fiche
signalétique (de I’individu ou de I’entreprise) et pour finir, d’une conclusion qui comprend en
général des remerciements. Il faut donc organiser le questionnaire avec pour objectif central

de limiter les biais qui pourraient apparaitre.

Tout d’abord, il faut tenter de limiter ces biais au sein de 1’introduction. L’objectif de celle-ci

est de présenter les buts du questionnaire ainsi que ses commanditaires si nécessaire. Il est
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possible de cacher volontairement le sujet de I’enquéte ou en tous les cas de rester évasif sur
ses objectifs afin de limiter par la suite les biais de réponse qui peuvent étre de deux
ordres(Gavard-Perret et al., 2012). Premiérement, on peut trouver un biais d’anxiété qui
correspond a la peur des répondants d’étre « jugés » ou « évalués » sur leur réponse. Ainsi, ils
auront tendance a fournir des réponses qu’ils considérent comme « correctes » et « attendues
par 1’évaluateur ». Pour palier a ce premier biais, il est important de rappeler que ce
questionnaire n’a aucun objectif de jugement ou d’évaluation. Ceci peut par exemple passer
par une phrase du type : « Il n’y a ni bonne ni mauvaise réponse » ou par l’assurance de
I’anonymat ou au moins de la confidentialité des réponses. Ensuite, il faut se méfier de 1’effet
de stimulation par dissimulation de 1’objectif de I’enquéte. En effet, certains peuvent souhaiter
mentir quant aux objectifs de la recherche en donnant de fausses explications. Cette méthode
est relativement risquée puisque si le répondant a la sensation qu’on lui dissimule le véritable
objectif du questionnaire, il pourra étre réticent a répondre. Il vaut donc mieux présenter les

véritables objectifs méme sans entrer dans les détails plutot que de les dissimuler.

Deuxiémement, il peut exister des biais dans le corps du questionnaire. Ici, il est important
d’organiser les questions par théme ainsi que de placer des phrases de transition pour passer
de 'un a l'autre. L’objectif d’une organisation réfléchie du corps du questionnaire est de
limiter les biais qui peuvent étre de trois types : effets d’ordre, effets de répercussion et effets
d’interaction (Gavard-Perret et al., 2012). Tout d’abord, il y a effet d’ordre lorsque 1’ordre des
questions peut modifier la maniére de répondre. « Plus précisément, il y a effet d’ordre
lorsque la réponse a une question influence les réponses aux questions suivantes, soit parce
que le répondant cherche a rester cohérent par rapport a la premiére question, soit parce qu’il
répete son mode de réponse initial » (Gavard-Perret et al., 2012, p. 143). Ce point est
particuliérement important lorsque 1’on cherche a développer une échelle de mesure et pour
limiter ce biais, il peut étre intéressant d’administrer plusieurs versions du questionnaire a
différents groupes d’individus avec un ordre de questions différent. On peut ensuite trouver
un effet de répercussion qui correspond en fait a un effet d’ordre dont on peut mesurer
I’impact (on trouve alors des effets de surestimation et de sous-estimation). Enfin, il existe des
effets d’interaction. Ces effets sont plus courants en marketing lorsque I’on cherche par
exemple a évaluer un produit. Ici, si 1’on présente deux produits similaires a un
consommateur, ses réponses sur 1’un pourront étre influencées par sa vision de I’autre. Il peut
dans ce cas étre intéressant de construire plusieurs échantillons que 1’on interroge uniquement

sur un seul produit.
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Finalement, afin de nous assurer que tous ces critéres ont été pris en compte dans la
construction de notre questionnaire, que ce soit en termes de compréhension et
d’interprétation des questions ou de durée d’administration du questionnaire, nous avons fait
le choix de passer par une phase d’entretiens qualitatifs afin de confronter ce questionnaire a

la réalité du terrain.
1.3 La construction du questionnaire

Apres avoir présenté le contexte de notre recherche, la population sur laquelle celle-ci sera
réalisée ainsi que la méthodologie générale qui sera utilisée, nous allons maintenant nous

intéresser a la construction du questionnaire qui servira de base a notre étude.

Dans notre revue de littérature, nous avons mis en évidence les interactions multiples qui
existent entre les concepts de croissance, de profil de dirigeants et de gouvernance d’une
entreprise. Nous avons construit un questionnaire qui nous permet d’aborder simultanément
ces différents thémes. Nous pourrons ainsi, lors de I’analyse des réponses des dirigeants,
mettre en perspective les liens théoriques présentés dans les premiers chapitres de ce travail,

et ce plus spécifiquement sur le terrain des start-up francgaises.

Ce questionnaire a été co-construit avec la participation de 18 experts (16 dirigeants de start-
up, 1 représentant de structure d’accompagnement et 1 représentant du MESR). Nous avons
tout d’abord créé une premicre version de notre questionnaire. Comme le proposent Aaboen
et al.(2006) et Pearce & Zahra (1991), celle-ci a ensuite été confrontée a I’avis de ces experts,
afin de s’assurer de la pertinence et de la compréhension des items rédigés sur la base de la
littérature. Enfin, suite aux remarques de ces différents individus, nous avons construit la

version finale de notre questionnaire (Annexe 1).

Nous allons commencer par présenter les profils des experts rencontrés (1.3.1). Puis,
nous mettrons en évidence les différents items retenus pour notre questionnaire avec leur
justification théorique (sur la base de notre revue de littérature) et empirique (sur la base des

entretiens réalisés)(1.3.2).
1.3.1 Co-construction du questionnaire : profils des experts interroges

Tout d’abord, nous allons nous intéresser aux experts aupres desquels nous avons réalisé nos
entretiens. En effet, il était important que leurs profils et leurs expériences soient les plus

représentatifs possibles de ceux de notre population. Nous avons cherché a obtenir un
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échantillon le plus hétérogéne possible. Le tableau ci-dessous présente les principales
caractéristiques des 16 dirigeants et de leur société. Rappelons que nous avons également

rencontré un représentant d’un incubateur ainsi qu’'un représentant du MESR.

Tableau 23 : Descriptif des 16 dirigeants rencontreés

Code. Date.de Strpgture dg}}ififirrees Effectifs Ngmbruf .Prése.nce ngseil ; Eq;eipe Durée Qe

entreprise création | juridique 2012 (k€) 2012 d’actionnaires | d’investisseurs d’administration direction I’entretien
El 1999 SAS 17000 49 5 Non Non Oui | 65 min
E7 2004 SAS 5300 75 11 BA* Oui Oui | 40 min
ES8 2007 SA 3000 40 14 CI* Oui Oui | 75 min
E6 2004 SA 1000 12 6 CIl Oui Oui | 60 min
E13 2010 SA 900 17 5 BA Oui Oui 70 min
ES 2003 SAS 600 20 15 Non Non Oui 50 min
E4 2003 SAS 500 3 12 BA Non Non | 55 min
E9 2009 | SARL 455 3 2 Non Non Oui 65 min
E2 2001 SAS 252 12 1 BA Oui Oui 90 min
El1 2010 SAS 86 6 4 Non Non Non | 50 min
E3 2002 | SARL 43 3 5 Non Non Non | 80 min
E12 2010 SAS 20 7 3 Non Non Oui | 85 min
E10 2010 SAS 5 3 3 Non Non Non | 55 min
E14 2013 SAS 0 0 2 Non Non Oui 90 min
E15 2013 SA 0 0 7 CI Oui Oui 65 min
E16 2013 SAS 0 3 1 Non Non Oui | 50 min

* BA : Business-Angel — CI : Capital-investisseurs

Ces entretiens ont duré entre 40 et 90 minutes et ont été enregistrés et enticrement retranscrits
afin de pouvoir interpréter le plus finement possible les perceptions des experts sur notre

questionnaire®®.

Nous remarquons que 1’hétérogénéité recherchée pour cette étape d’entretiens et de co-
construction du questionnaire est bien au rendez-vous. En effet, nous avons rencontré des
dirigeants d’entreprises créées entre 1999 et 2013, 10 sociétés sont des Sociétés par Actions
Simplifiées (SAS), 4 sont des Sociétés a Responsabilit¢ Limitée (SARL) et 2 sont des
Sociétés Anonymes (SA). La dispersion de la taille de ces entreprises est €galement
importante puisque le chiffre d’affaires varie de 0 a 17 millions d’euros et les effectifs de 0 a
75 personnes. Nous constatons ensuite que certaines entreprises n’ont qu’un seul actionnaire
alors que d’autres en ont jusqu’a 15. De la méme manicre, certaines entreprises ont accueilli
des investisseurs extérieurs (Business-Angel et Capital-Investisseurs) et d’autres non. De plus,
nous disposons également de la vision de dirigeants ayant ou non mis en place une équipe de

direction et un conseil d’administration.

88 Quatre entretiens ont seulement fait I’objet d’une prise de note car ces personnes ne souhaitaient pas étre enregistrées.
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Grace a cette hétérogénéité, nous avons obtenu 1’opinion de dirigeants étant confrontés ou non
a la gestion des trois mécanismes de gouvernance centraux décrits dans le chapitre 3 de ce
travail : équipe de direction, conseil d’administration et présence d’investisseurs en capital.
Ceci nous permet de nous assurer que les dirigeants rencontrés auront forcément vécu les
situations qui y sont décrites et donc que leurs remarques sur la pertinence de nos items sont

fondées empiriquement.
1.3.2  Un questionnaire basé sur quatre thémes

Selon les recommandations de Gavard-Perret et al.(2012), nous avons construit notre

questionnaire de la maniére suivante. Il comporte :

- Une introduction,
- Un corps du questionnaire qui porte sur quatre thémes centraux :
o L’entreprise,
o Les relations avec les parties prenantes,
o La croissance de I’entreprise,
o Etle profil du dirigeant,

- Etune fiche signalétique de I’entreprise.

Si ce questionnaire est présenté suivant quatre thémes centraux, c’est parce que nous avons
fait le choix de ne pas le présenter uniquement de manicre apparente sur les thémes de notre
revue de littérature : croissance et gouvernance. Ceci nous permettait de ne pas dévoiler de
maniere trop claire notre objectif et de ne pas influencer les réponses des dirigeants(Gavard-

Perret et al., 2012).
Nous allons présenter les différentes parties de ce questionnaire.
1.3.2.1 L’introduction

Le questionnaire débute avec une introduction qui présente tout d’abord les commanditaires
de 1’étude : I’Université Grenoble Alpes ainsi que le CERAGY. Les entreprises ciblées sont
ensuite décrites comme ayant bénéficié du support du MESRafin que les dirigeants
comprennent pourquoi ils ont été contactés. Dans 1’objectif d’étre le plus transparent possible
sur les finalités de cette étude, nous décrivons ensuite les quatre themes abordés : I’entreprise,

les relations avec les parties prenantes, la croissance de I’entreprise et le profil du dirigeant.

% Centre d’études et de recherches appliquées  la gestion
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La derniére partie de cette introduction a pour objectif de maximiser le nombre de répondants.
Nous précisons le temps nécessaire pour répondre a 1’étude grace aux retours qui nous ont été
faits sur ce sujet par les 16 dirigeants rencontrés lors de nos entretiens qualitatifs. De plus,
comme le préconisent Gavard-Perret et al.(2012), nous assurons le répondant qu’il n’y aura
aucun jugement quant a ses réponses. Nous assurons également la confidentialité totale des
données obtenues. Enfin, nous donnons des le départ les coordonnées du chercheur qui
administre le questionnaire afin de permettre aux dirigeants de nous contacter si besoin. Cette
précaution a été utile puisque nous avons regu plusieurs e-mails nous demandant des
compléments d’information sur la recherche avant que les dirigeants n’acceptent de participer
a celle-ci. En répondant a toutes ces sollicitations, nous avons ainsi augmenté notre taux de

réponse. Le tableau ci-dessous présente cette introduction.

Tableau 24 : L'introduction du questionnaire

INTRODUCTION

Nous vous remercions de participer a cette recherche menée par 1’Université Grenoble Alpes et le
CERAG (Centre d’études et de recherches appliquées a la gestion — CNRS UMR 5820). Votre avis
nous intéresse car nous étudions actuellement les trajectoires de croissance des jeunes entreprises
innovantes qui ont bénéficié du support du Ministére de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche
(MESR) via un incubateur et/ou le Concours d’Aide a la Création d’Entreprises de Technologies
Innovantes, ce qui est le cas de votre société.

Nous allons nous intéresser a 4 thématiques différentes :
1/ Votre entreprise

2/ Vos relations avec les parties prenantes

3/ La croissance de votre entreprise

4/ Votre profil

Compléter ce questionnaire devrait vous demander environ 15 minutes.

Pour y répondre dans les meilleures conditions, nous vous rappelons 2 ¢léments importants : 1/ Il n’y
a pas de bonne ou de mauvaise réponse : ce qui nous intéresse, c’est votre perception. 2/ Les
renseignements que contient ce questionnaire sont strictement confidentiels. Ils ne serviront qu’a des

fins de recherche.

Contact : Caroline TARILLON (caroline.tarillon@upmf-grenoble.fr)
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1.3.2.2 Les items portant sur I’entreprise

La seconde partie de notre questionnaire porte ensuite sur les caractéristiques de 1’entreprise.
Il s’agissait d’un choix délibéré de notre part de débuter notre questionnaire par un théme
relativement neutre. En effet, nous pensions que certaines questions portant sur la
gouvernance ou la croissance pourraient s’avérer sensibles pour les dirigeants. Il semblait

donc délicat de débuter avec ce type de question.
Voici les questions proposées dans cette partie concernant 1’entreprise.

Tableau 25 : Questions posées sur I'entreprise

Une société a responsabilité limitée (SARL)

Une société a responsabilité limitée a associé unique
Une société anonyme (SA) a conseil d’administration
Une société anonyme (SA) a Conseil de Surveillance et
directoire

Une société par Actions Simplifiée (SAS)

Une société par Actions Simplifiée a associé unique
(SASU)

Une société en Commandite par Action (SCA)

Autre (veuillez préciser)

1. Votre entreprise est :

Président du Conseil d’administration
Directeur Général

Président Directeur Général
Président du Directoire

2. Dans cette entreprise, vous étes : Président du Conseil de Surveillance
Président

Gérant

Co-gérant

Autre (veuillez préciser)

E-Commerce — E-services
Logiciels — Outils Internet
Industrie — Chimie

3. Quel est le secteur d’activité de Santé — Biotechnologies
votre entreprise ? Biens de consommation
Electronique

Energie — Cleantech
Autre (veuillez préciser)

Produit
4. Quelle est la nature de votre Procédé
offre ? Service

Licence / Brevet

5. Dans que département se situe

votre siége social ? (en chiffres)

6. Quelle est I’année de création de

votre entreprise ? (en chiffres)
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Aucune
7. Combien votre entreprise a-t-elle g: ;’ g g
de filiales ? De 64 10
Plus de 10
8. Bénéficiez-vous ou avez-vous
bénéficié un jour du statut de Oui
Jeune Entreprise Innovante Non
JEI) ?
9. Bénéficiez-vous ou avez-vous Oui
bénéficié un jour du Crédit Impot Non
Recherche (CIR) ?
Aucun
l1a2
10.Combien de brevets (ou licences) gz 3 g P
détient votre entreprise ? De 64 10
Plus de 10
11.Votre entreprise est-elle
accompagnée ou a-t-elle été
accompagnée par : un incubateur, Oui
le Concours d’aide a la création Non
d’entreprises de technologies Je ne sais pas
innovantes, Oséo / BpiFrance, le p
réseau Entreprendre, une
pépiniére d’entreprises ?
. . herch: li
12. Lors de la création de I’entreprise, }Esrslliiifl fvreiclae;zcﬁerr) Eﬁelq:llih e
le projet technologique / le porteur Ni I’un. ni Iautre publiq
de projet était : Je ne sz;is pas

Toutes ces questions ont été posées car les informations qu’elles permettent d’obtenir sont

reconnues comme ayant un impact sur la croissance d’une entreprise.

Tout d’abord, si nous nous intéressons a la structure juridique de la société, c’est parce que de
nombreux auteurs, commeDahlqvist et al. (2000), soulignent 1’influence de la structure
juridique d’une entreprise sur sa trajectoire de croissance. Dans le contexte francais
d’entreprises innovantes ayant été lauréates du Concours qui nous intéresse dans cette
recherche, Benslimane et al.(2009) mettent ainsi en évidence que les sociétés structurées sous
forme de Sociétés par Actions Simplifiées (SAS) et Société Anonymes (SA) connaissent une
croissance de leur chiffre d’affaires plus importante que celles qui ont fait le choix d’un statut

de Société a Responsabilité Limitée (SARL).

Ensuite, notre seconde question s’intéresse au statut du dirigeant. En effet, la direction de
I’entreprise peut soit étre duale (au travers par exemple d’un président du conseil

d’administration et d’un directeur général), soit étre centrée sur une seule personne (ce qui

221




Chapitre 4 : Design de la recherche

peut étre le cas dans une SAS dirigée par un Président). Or, Daily & Dalton(1993) mettent
bien en évidence qu’une dualité de la direction, c'est-a-dire une séparation entre la présidence

et la gestion opérationnelle de I’entreprise, serait favorable a la croissance de celle-ci.

Nous nous penchons également sur le secteur d’activité de I’entreprise. En effet, si
Redis (2007) montre une influence significative de 1’appartenance a un secteur d’activité
spécifique sur la croissance de I’entreprise innovante en termes de chiffre d’affaires, d’autres
auteurs mettent en évidence une relation plutot faible entre ces variables (Chanut-Guieu &
Guieu, 2011b; Janssen, 2011). Il nous paraissait donc important d’étudier cette question qui
semble encore non résolu, dans le contexte des entreprises innovantes francaises. Nous
pensons que le manque de conclusions probantes sur ce sujet peut notamment provenir de la
difficult¢ a définir des secteurs d’activités distincts et adaptés aux types de recherches
menées. Ainsi, nous faisons ici le choix d’utiliser une classification de secteur d’activité
proposée par France Angel90 qui travaille avec des entreprises extrémement similaires aux

nétres. La fédération de Business-Angel soutient des entreprises dans les secteurs d’activité

suivants.

Figure 29 : Classification des start-up par France-Angel et répartition par secteur des
entreprises financées en 2012

™ 6,8% ™ 6,8% M e-commerce/e-services
W 6,8% BtoB BtoC

M Logiciels/ Outils
- g'ﬁ | internet

935 ‘
o 131%

M Industrie-Chimie
Source : France Angel — Statistiques 2012 de I’activité des réseaux de Business Angel — www.franceAngel.org

 Santé-Biotech

B Biens de consommation
M Electronique

M Energie-Cleantech

o Autres

* France Angel est la fédération nationale des réseaux de Business-Angel. Elle agit pour promouvoir I’investissement par les
Business-Angel en France afin de permettre a de nombreux entrepreneurs de bénéficier de cette ressource. Cette fédération
représente également les Business-Angel frangais aupres des institutions frangaises et européennes. Enfin, elle cherche a
fédérer les réseaux régionaux de Business-Angel afin de favoriser leur professionnalisation. En 2013, le réseau national
regroupait 4292 Business-Angel et a financé cette année 1a 370 entreprises pour un total de 41 millions d’€. Les entreprises
financées ¢étaient principalement situées en région parisienne (46%) et en région Rhone-Alpes (17%). Source :
http://www.france Angel.org/images/stories/Newsletter/News mars 13/CP_Bilan dactivit%C3%A9 2013 des r%C3%A9se
aux_de_Business_Angel.pdf
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La question suivante porte sur la nature de 1’offre de I’entreprise. Ce point, méme s’il est a
notre connaissance assez peu souligné dans la littérature comme étant 1ié a la croissance
desstart-up en termes de chiffre d’affaires ou d’effectifs, est apparu comme important suite
aux entretiens réalisés avec les dirigeants. En effet, cette question n’était pas posée lors de la
premicre version de notre questionnaire. Cependant, certains dirigeants ont souligné le fait
que d’étre une entreprise de services, de produits ou plutot commercialisant des licences
pouvait avoir une influence différente sur la croissance de ’entreprise mesurée par ces deux
indicateurs centraux. L’une des dirigeantes interrogées, qui est a la téte d’une société
informatique, nous confie : « ici, par exemple, clairement, on pourrait multiplier le chiffre
d’affaires par trois, quatre... sans avoir besoin de rajouter quelqu’un !! Parce qu’on fait de
la licence... alors j’exagere un peu... parce qu’il y a quand méme un peu de support... s’il y a
plus de clients, il y a quand méme des choses qui nécessitent des gens mais le ratio est assez
faible... mais par contre, vous avez des sociétés dont des sociétés de service, pour faire 1€ de
chiffre d’affaires, il faut 1€ de salaire !! » (E8). On suppose ainsi qu’en fonction de la nature
de l'offre, la rapidité de la croissance de I’entreprise en termes de chiffre d’affaires ou

d’effectifs pourra fortement varier.

Nous nous intéressons ensuite a deux caractéristiques démographiques de 1’entreprise : son
age et sa zone géographique. En effet, en ce qui concerne cette derniere, Oséo(2011) montre
bien que la grande majorité des entreprises innovantes francaises sont créées en Ile-de-France
et dans la région Rhone-Alpes. De plus, Janssen(2011) note que la concentration d’entreprises
a forte croissance est plus importante dans les régions qui connaissent une forte croissance
économique. Selon cet auteur, I’age aurait de plusa priori une influence négative sur la
croissance. Certains auteurs soulignent empiriquement ce constat. C’est par exemple le cas de
Julien(2000) qui montre que les PME a forte croissance sont les entreprises les plus jeunes sur

un ¢échantillon de 52 sociétés québécoises.

Nous avons ensuite montré, dans notre revue de littérature que la taille de I’entreprise est
corrélée négativement a sa croissance (Colombo & Grilli, 2010; Dromby, 2000 ; Moati et
al., 2006). De plus, cette croissance peut étre réalisée de deux manieres : il peut s’agir d’une
croissance interne ou d’une croissance externe(Blanchot & Meier, 2009; Janssen, 2011). La
distinction entre ces deux formes de croissance est la suivante : « I’organisation peut croitre
en achetant des activités existantes [...] ou en accédant a des ressources et compétences
diverses [...] dont elle opére elle-méme la combinaison pour développer ou renforcer son

offre » (Blanchot & Meier, 2009, p. 3). Ainsi, lorsqu’on parle de croissance interne ou de
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croissance organique, on consideére que 1’entreprise développe des stratégies a partir de ses
propres capacités (Johnson et al., 2014). Au contraire, une entreprise peut mettre en place une
stratégie de croissance externe au travers de fusions et acquisitions. Ce type de croissance
consiste pour une entreprise a en acquérir d’autres, concurrentes ou complémentaires et ainsi
a accélérer sa croissance. La société pourra alors simultanément augmenter son effectif, ses
ventes et ses parts de marché (Janssen, 2011). Or les études citées ci-dessus font rarement
cette distinction. Il nous semblait intéressant de savoir si une croissance externe, que nous
mesurons ici par une augmentation du nombre de filiales, était ou non corrélée a la croissance

mesurée en termes de chiffre d’affaires et d’effectifs.

Si nous nous intéressons ensuite au niveau d’innovation, c’est parce que certains auteurs
mettent en évidence que plus une entreprise est innovante, plus elle attirera des financements
(Gimmon & Levie, 2010) et donc plus sa croissance sera potentiellement importante
(Toulouse & Bourdeau, 1994). Pour mesurer le niveau d’innovation, nous faisons le choix
d’utiliser le nombre de brevets et de licences car il s’agit d’un indicateur facilement mesurable
par les dirigeants. Au départ, nous pensions nous intéresser uniquement a la notion de brevets
puis nous avons rajouté celle de licence suite a certaines remarques des dirigeants’’. L un
d’entre eux précise : « c¢’est « brevets » et « licences » qu’il faut mettre ! Parce qu’il y en a

qui n’ont que des licences et ¢a a pratiquement autant de valeur... » (E15).

Enfin, en ce qui concerne les caractéristiques de I’entreprise, notre questionnaire s’intéresse
aux structures d’accompagnement et aux aides de 1’Etat dont a pu bénéficiée la société.En
effet, les résultats obtenus dans la littérature quant a ’impact de ces aides sur la croissance
sont peu clairs et demandent donc un approfondissement. Benslimane et al. (2009), par
exemple, ne parviennent pas a mettre en évidence de corrélation significative entre le fait
d’avoir participer au Concours du MESR ou d’avoir bénéficié¢ d’aides publiques comme le

statut de Jeune Entreprise Innovante’> (JEI) ou le Crédit Impot Recherche” (CIR) et la

! Un brevet est « un titre délivré par un organisme officiel (en France, I'INPI) 4 une organisation ou a un individu, qui
reconnait a I’auteur la paternité d’une découverte ou d’une invention industrielle, et qui lui offre une exclusivité (monopole)
d’exploitation pendant une durée déterminée selon les termes fixés par la loi (20 ans le plus souvent, sous réserve de
paiement des annuités). [...] Le brevet peut faire 1’objet d’une cession ou d’une concession du droit d’utilisation. [I1]
constitue donc un titre de propriété industrielle. » Le propriétaire peut donc vendre une licence, c'est-a-dire « un contrat au
terme duquel le propriétaire d’un bien, d’un procédé, d’un brevet d’une marque, accorde un droit d’utilisation a une personne
ou une entreprise. » (Lehu, 2012).

92 e statut de Jeune Entreprise Innovante (JEI) a été créé en 2004. 11 s’adresse aux entreprises de moins de 8 ans qui mettent
en ceuvre des dépenses de Recherche et Développement qui représentent au moins 15% de leurs charges. Ces entreprises
doivent avoir moins de 250 salariés, réaliser un chiffre d’affaires inférieur a 50 millions d’€ (actif inférieur a 43 millions d’€)
et étre indépendantes (c'est-a-dire que leur capital doit étre détenu a plus de 50% par des personnes physiques, une ou
plusieurs JEI dont le capital est lui aussi détenu a plus de 50% par des personnes physiques, des associations & caractére
scientifique, des établissements de recherche ou des sociétés d’investissement telles que des sociétés de capital risque). Ces
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croissance des entreprises innovantes frangaises en termes de chiffre d’affaires.Dahlqvist et
al. (2000), Fabre & Kerjosse(2006) ou encore Moati et al.(2006) montrent au contraire une
corrélation positive entre ces deux variables, alors que Bertoni et al.(2005) montrent une
relation négative. Puisque les résultats sont ambigilis dans la littérature, nous avons cherché a
savoir aupres des dirigeants rencontrés si ces aides publiques pouvaient réellement aider les
entreprises innovantes. De maniére générale, la réponse est oui. Lorsqu’on lui demande si le
statut de JEI et le CIR ont été utiles et bénéfiques pour son entreprise, I’un des dirigeants nous
répond : « Oui, carrément !! Oui, parce que quand on est une start-up, une petite entreprise,
tout ce qui nous fait économiser de la trésorerie est bénéfique... et ce n’est pas négligeable !!
Moi, je l’ai vu quand on a fini le statut de JEI, je peux vous dire qu’en charges sociales, ¢a
fait mal !! Vous voyez la différence !!! Et idem avec le CIR... » (E4). 1l était donc important

d’approfondir ces notions dans notre questionnaire.

Si ’on s’intéresse plus spécifiquement aux structures d’accompagnement que sont les
incubateurs, les résultats obtenus dans la littérature sont plus clairs. En effet, la majorité des
recherches mettent en évidence une relation positive entre 1’incubation et la croissance
(Berger-Douce, 2005 ; Chabaud et al., 2003 ; Schmitt et al., 2004; Stephany & Vedel, 2005).
Afin de confirmer et d’affiner ces résultats, nous avons souhaité savoir s’ils étaient
uniquement applicables aux incubateurs publics (tels que définis précédemment) ou si des
incubateurs privés (offrant les mémes services) pouvaient également avoir un impact
similaire. Avec le méme objectif, nous nous sommes intéressés a I’impact des pépinicres

. 4 , . ’
d’entreprises”® et du Réseau Entreprendre” qui offrent également, en France, un

sociétés peuvent alors bénéficier d’allégements fiscaux et d’exonérations sociales comme une exonération de 1’impo6t sur les
sociétés ou des cotisations sociales patronales.

Source : https://www.apce.com/pid1653/jeune-entreprise-innovante.html?pid=1653

% Le Crédit Imp6t Recherche (CIR) correspond & un crédit d’impét de 30% des dépenses de Recherche et Développement
jusqu’a 100 millions d’€ et 5% au-dela. Les sociétés qui peuvent en bénéficier sont des entreprises industrielles,
commerciales et agricoles qui sont soumises a 1’impot sur les sociétés ou a I’impdt sur le revenu dans la catégorie des
bénéfices industrielles et commerciaux. Ces entreprises peuvent étre nouvelles ou préexistantes. Elles ne doivent pas avoir de
lien de dépendance avec d’autres sociétés ayant bénéficié du CIR et 1’un de leurs associés ne doit pas lui-méme détenir plus
de 25% du capital d’une entreprise dans ce cas. Les dépenses de Recherche et Développement éligibles au CIR sont : les
dotations aux amortissements des immobilisations acquises et affectées directement a la recherche, les dépenses personnels
(chercheurs et techniciens) ou encore les autres dépenses de fonctionnement li¢es a la recherche.

Source : http://www.entreprises.gouv.fi/politique-et-enjeux/competitivite/fiscalite/credit-impot-recherche

% « Une pépiniére d’entreprise est un organisme qui apporte un soutien fort & certains types de créateurs ou de jeunes
entreprises : en leur proposant une solution d’hébergement dans des locaux adaptés a leurs besoins moyennant un loyer a des
conditions avantageuses et en leur offrant une palette de services sur place (assistance juridique, formation, animation,
secrétariat partagé, salle de réunion). Résider en pépiniére permet de limiter les frais fixes et de transformer certaines charges
fixes en charges variables (exemple : colit des photocopies payées a I’unité au lieu d’acquérir un photocopieur). »

Source : http://www.apce.com/cid45294/pepiniere-d-entreprises.html?C=173

% La mission du Réseau Entreprendre est d’accompagner les nouveaux entrepreneurs. Pour cela, il met en place un systéme
de mentorat basé sur la réciprocité. Ainsi, des chefs d’entreprises d’expérience suivent de nouveaux dirigeants pour les
accompagner et les conseiller. De plus, le réseau offre un financement sous forme de prét d’honneur qui permet de faire effet
de levier auprés d’autres financeurs (banques, investisseurs...). Le réseau propose notamment un programme spécifique
d’accompagnement des projets de technologies innovantes : /nnoTech. En effet, « ces nouveaux entrepreneurs, qui ont
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accompagnement aux entreprises innovantes. Ce dernier, par exemple, accompagne chaque
année plus de 1800 sociétés et permet de créer ou de sauvegarder en moyenne plus de

12 emplois par projet en 5 ans”’°.

1.3.2.3 Les items portant sur les relations avec les parties prenantes

Dans notre questionnaire, nous nous intéressons ensuite aux relations qu’entretient le
dirigeant ainsi que son entreprise avec ses diverses parties prenantes. Pour cela, nous nous
sommes penchés aussi bien sur les relations formelles qui peuvent étre mises en place au sein
de certains mécanismes de gouvernance comme un conseil d’administration, une équipe de
direction, un conseil scientifique ou stratégique... que sur les relations plus informelles qui
peuvent exister avec les diverses parties prenantes, qu’il s’agissent des actionnaires, des
salariés, des clients, des fournisseurs ou encore de I’Etat. Cette seconde partie nous permet
ainsi d’appréhender la structure de gouvernance de I’entreprise ainsi que la vision qu’en a le

dirigeant.
Pour cela, les questions suivantes ont été posées.

Tableau 26 : Questions posées sur les relations avec les parties prenantes

13. Votre entreprise comporte-t-elle | Oui
un conseil d’administration ? Non

14. Votre entreprise comporte-t-elle | Oui
un conseil de surveillance ? Non

15. De combien de membres se
compose ce conseil (en chiffre)
d’administration ?

16. Ce conseil contient-il des Oui
administrateurs indépendants ? | Non

17. De combien de membres se
compose ce conseil de (en chiffre)
surveillance ?

18. Ce conseil contient-il des Oui
administrateurs indépendants ? | Non

19. Combien votre entreprise

compte-elle d’actionnaires ? (en chiffre)

souvent un cursus orienté « scientifique » et « technique », doivent confronter au plus t6t leur projet technologique au
marché, faire les choix stratégique fondamentaux sur le positionnement de leur offre, construire une proposition de valeur
attractive, répondre a des problématiques financiéres... ». Le programme /nnoTech répond donc spécifiquement a ces besoins
en mettant notamment en relation le jeune dirigeant avec des accompagnateurs spécialistes de leur secteur d’activité.

Source : http://www.reseau-entreprendre.org

%http://www.reseau-entreprendre.org/actualite/panorama-2013 -action-et-impacts-de-reseau-entreprendre R 362 6759
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20.

Un pacte d’actionnaires a-t-il été

. . Oui
mis en place au sein de votre
s s Non
société ?
21. Les parties prenantes suivantes
sont elles actionnaires ?
Pourcentage détenu ? — Vous, co- Oui
fondateurs, salariés, Business-
: . Non
Angel, Capital-Investisseurs,
Université, Industriels, Marché
financier, Love Money
Controlent les décisions stratégiques majeures
Ont vis-a-vis du dirigeant un role d’écoute et de conseil en
ce qui concerne les décisions stratégiques majeures
Controlent les actions opérationnelles mises en ceuvre pour
atteindre les objectifs fixés
Aident le dirigeant a définir les actions opérationnelles a
mettre en ceuvre pour atteindre les objectifs stratégiques
fixés
Controlent les performances financiéres de 1’entreprise
Aident le dirigeant a identifier et recruter les
22. Nous allons maintenant nous administrateurs de son entreprise
intéresser au role des Nomment les administrateurs
actionnaires (autres que vous). Controdlent la performance du dirigeant
[...] Selon vous, ces actionnaires : | Aident le dirigeant a identifier et embaucher les membres
de I’équipe de direction
Réponse sur une échelle de Likert : | Nomment les membres de 1’équipe de direction
de « pas du tout d’accord » a Déterminent la rémunération des membres de 1’équipe de
« tout a fait d’accord » direction
Offrent une expertise économique et financiére
Offrent une expertise managériale
Offrent une expertise technique
Offrent une expertise 1égale
Font profiter I’entreprise de leur réseau pour I’acquisition
de ressources
Contribuent a la gestion de I’image et de la réputation de
I’entreprise
Apportent au dirigeant encouragement et soutien comme
le ferait un « coach »
23. Etes-vous entouré d’une équipe
de direction (exemples : Oui
directeur technique, financier, Non
commercial, R&D...) ?
24. De combien de membres se
compose cette équipe de (en chiffre)
direction ?
25. Dans votre entreprise, avez-vous
mis en place un comité .
stratégique composé de Oui
Y G . Non
personnalités indépendantes (ni
actionnaire, ni salarié) ?
26. De combien de membres se (en chiffre)

compose ce comité stratégique ?
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Pas du tout d’accord

27. Sinon, vous envisagez de mettre | ...
en place un comité stratégique Ni d’accord, ni pas d’accord
dans le futur.
Tout a fait d’accord
28. Dans votre entreprise, avez-vous
mis en place un comité .
.. . Oui
scientifique composé de
err o 1. . Non
personnalités indépendantes (ni
actionnaire, ni salarié) ?
29. De combien de membres se .
VR o peeat ™ (en chiffre)
compose ce comité scientifique ?
Pas du tout d’accord
30. Sinon, vous envisagez de mettre | ...
en place un comité scientifique Ni d’accord, ni pas d’accord
dans le futur. .
Tout a fait d’accord
31. Des personnalités indépendantes
vous conseillent en dehors de ces | Oui
structures, de maniére Non
informelle.
32. Avez-vous mis en place des
partenariats avec des Oui
laboratoires de recherche Non
publics ?
.. Pas du tout d’accord
33. Si oui, selon vous, ces
artenariats sont déterminants L, . ,
p , . s Ni d’accord, ni pas d’accord
pour la pérennité de votre
S
entreprise - Tout a fait d’accord
34. Comment se déroulent vos

relations avec les parties
prenantes suivantes ? Clients,
fournisseurs, banques, Business-
Angel, Capital-investisseurs,
autres actionnaires, salariés,
Université / Laboratoire de
recherche, Etat / Pouvoirs
publics

Cette partie prenante a un pouvoir de contrdle sur vos
décisions : « Pas du tout d’accord » a « Tout a faire

d’accord »

Cette partie prenante est une source d’expertise pour vos
décisions : « Pas du tout d’accord » a « Tout a faire

d’accord »

Dans un premier temps, nous posons des questions qui nous permettent de décrire la structure

globale de gouvernance a I’ceuvre dans I’entreprise. Nous nous intéressons ainsi a la structure

de capital de celle-ci, a la présence d’un conseil d’administration ou de surveillance, d’un

comité stratégique et/ou scientifique, d’une équipe de direction ou encore d’un pacte

d’actionnaires. De la méme maniere que pour les caractéristiques de 1’entreprise étudiées dans

la premiére partie de notre questionnaire, si nous posons ces questions, ¢’est parce que leurs

thémes sont connus pour étre liés a la croissance des entreprises.
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Premiérement, dans le cas des start-up, la présence d’investisseurs en capital est souvent
reconnue pour é&tre favorable a la croissance (Colombo & Grilli, 2010 ; Grilli &
Murtinu, 2011; Langeland, 2007; Lasch, 2005). De mani¢re plus générale, Filatotchev &
Wright(2005) ou Mayer(2005) montrent une évolution de la structure de capital lors de la
croissance de I’entreprise. Selon ce dernier, lors des premieres phases de croissance (c'est-a-
dire quand I’entreprise est encore de petite taille), son capital est plutot détenu par les
fondateurs, leurs amis et leurs familles, c'est-a-dire par ce que 1’on appelle la Love Money.
Ensuite, des Business-Angel puis des capital-investisseurs devraient arriver dans I’entreprise
lors de la phase de forte croissance. Apres cela, on devrait observer 1’entrée au capital
d’entreprises non financiéres (industriels par exemple). Pour finir, lors de la phase de
maturité, I’entreprise aura plus tendance a se financer en bourse. C’est donc suite a ces
propositions théoriques que nous posons notamment la question 19 afin de savoir si ces

constats sont observables dans les start-up frangaises.

Plusieurs mécanismes formels peuvent ensuite étre observés dans les start-up et avoir un
impact sur leurs trajectoires de croissance. Tout d’abord, Wirtz(2011) et Cumming &
Johan (2007) reconnaissent I’importance d’un pacte d’actionnaires pour structurer les
relations entre dirigeants et investisseurs et ainsi favoriser la croissance. Ensuite, le conseil
d’administration (ou conseil de surveillance en fonction de la spécificité¢ juridique de
I’entreprise) est ’'un des mécanismes centraux évoqué dans la littérature. De nombreux
auteurs montrent que sa présence (Cerrada & Janssen, 2006), son indépendance (Kor &
Sundaramurthy, 2009) ou encore son hétérogénéité (Bantel & Jackson, 1989) sont autant de
facteurs qui seraient favorables a la croissance d’une entreprise. En ce qui concerne sa taille,
la relation est plus ambigiie (Forbes & Milliken, 1999; Gabrielsson & Huse, 2002) et certains
auteurs mettent plutoét en évidence une relation en « U » inversé entre celle-ci et I’impact
positif du conseil sur I’entreprise. Il existerait donc une taille maximum au-dela de laquelle les
apports des membres du conseil seraient contrecarrés par la lenteur des décisions et les
conflits qui pourraient apparaitre (Finkle, 1998). La présence d’une équipe de direction, quant
a elle, est souvent reconnue comme ayant impact positif sur la croissance d’une entreprise
(Dromby, 2000; Feeser & Willard, 1990) méme si certains auteurs ne parviennent pas a
mettre en évidence cette relation de maniére significative (Lasch, 2005). Si nous nous
intéressons également a la taille de 1’équipe de direction, c’est parce que de la méme manicre
que pour le conseil d’administration, I’impact de cette variable sur la croissance n’est pas

clairement définie. En effet, si certains auteurs comme Wiersema & Bantel(1992) ou
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Ucbasaran et al.(2003)mettent en évidence une efficacité plus importante des équipes de
grande taille grace a leur hétérogénéité de compétences, d’autres, comme Weinzimmer(1997)
montrent plutdt un impact négatif de cette grande taille sur la croissance a cause des conflits

et de la lenteur des prises de décision.

Dans ce questionnaire, nous nous intéressons ensuite a la présence et a la taille d’un comité
stratégique et/ou scientifique. En effet, méme si dans la littérature sur les start-up, ces deux
mécanismes ne sont pas cités, a notre connaissance, comme ayant un lien avec la croissance,
ils reviennent souvent dans les discours des dirigeants. L’un d’entre eux nous dit : « Je pense
que c’est intéressant d’avoir un regard business... il est intéressant d’avoir un regard
scientifique sur ce qu’on fait, mais je pense qu’il est aussi intéressant d’avoir un regard
business, de gens qui ont pas mal d’expérience, du recul et qui peuvent vous aider a prendre
certaines décisions, a vous orienter, a vous critiquer... » (E5). Ils apportent également
différents types de conseils : « C’est les conseils sur les levées de fonds, les conseils sur la
stratégie... les conseils sur [’activité commerciale... » (E8). Enfin, ces deux conseils auraient
des objectifs différents : « le comité scientifique, la on a vraiment a faire a la technique... ce
sont des experts dans un ou des domaines pour aider [’entreprise a prendre des décisions
techniques... le comité stratégique, c’est a vision plus large... ils apportent plus leurs
réseaux, leurs conseils sur leur expertise de management d’entreprise ou de gestion
d’entreprise... ils sont plus dans la gestion, le comité stratégique alors que le comité
scientifique, il est plus dans le conseil scientifique et technique... » (E16) mais permettraient
finalement tous deux d’obtenir une certaine légitimité ou crédibilité¢ vis-a-vis de futurs

investisseurs (E10).

Nous demandons également aux dirigeants s’ils ont ou non mis en place des partenariats avec
la recherche publique. En effet, comme nous 1’avons dit précédemment, les entreprises
lauréates du Concours n’ont pas nécessairement mis en place ce type de relation. Or, dans la
mesure ou certains auteurs comme Boissin et al.(2009) montrent qu’une relation trop étroite
avec le laboratoire d’origine du dirigeant pourrait étre négative pour la croissance, il nous

semblait important de nous intéresser plus spécifiquement a cette question.

Enfin, pour finir de décrire la structure de gouvernance des start-up, nous nous intéressons
aux relations qui existent entre le dirigeant et les parties prenantes de son entreprise. Suite aux
travaux de Freeman et al.(2007), Clarkson(1994) ou encore Mitchell et al.(1997), nous nous

intéressons a différentes parties prenantes. Nous prenons par exemple en compte des parties
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prenantes primaires comme les clients, les fournisseurs, les actionnaires, les banques ou
encore les salariés qui ont des relations contractuelles avec 1’entreprise. Nous nous penchons
¢galement sur des parties prenantes secondaires comme 1’Etat ou les Universités. De plus, sur
la base des deux visions de la gouvernance que nous avons développées
précédemment (vision disciplinaire et cognitive), nous avons choisi d’étudier deux types de
relations : une premicre qui porte sur la notion de contréle développée dans la vision
disciplinaire ; et une seconde qui porte sur la notion d’accompagnement et d’apport de

compétences et d’expertise dans la vision cognitive (Charreaux, 2008; Wirtz, 2011).

Deuxiémement, nous nous intéressons a la vision qu’a le dirigeant de la gouvernance au sein
de son entreprise. En effet, si les questions précédentes avaient pour but de décrire la structure
réelle de gouvernance a 1’ceuvre dans les start-up, les réponses a la question 21 ont elles pour
objectif de décrire les représentations du dirigeant sur ce sujet. Cette question porte plus
spécifiquement sur le role des actionnaires, qu’il soit percu au travers de mécanismes formels
(comme un conseil d’administration) ou des mécanismes informels (comme des rencontres,
des discussions téléphoniques...). Comme pour les parties prenantes au sens large, nous nous
appuyons sur la double vision, disciplinaire et cognitive, de la gouvernance(Karoui &
Khlif, 2007). Ainsi, certaines questions portent sur la notion de controle et d’autres plus sur la
notion de service et d’apports cognitifs(Bonn & Pettigrew, 2009; Forbes & Milliken, 1999;
Huse, 2000). Pour définir les rdles de ces actionnaires, nous nous sommes appuyés a la fois
sur les descriptions faites dans le chapitre 3 de ce travail au sujet des roles potentiels du
conseil d’administration (puisque les actionnaires y ont souvent une place privilégiée) mais
aussi de ceux des investisseurs en capital qui sont treés présents dans les start-up. Le tableau ci-
dessous résume les roles les plus présents dans la littérature ainsi que les références

bibliographiques dont ils sont issus.
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Tableau 27 : Les roles des actionnaires dans les start-up

Raole des actionnaires

Références bibliographiques

Controler les décisions stratégiques majeures

Bonnet, 2005 ; Brouard & Di Vito, 2008 ; Castaldi &
Wortman, 1984 ; Forbes & Milliken, 1999 ;
Gabrielsson & Huse, 2002 ; Morris et al., 2000 ;
OCDE, 2004

Avoir vis-a-vis du dirigeant un réle d’écoute et
de conseil en ce qui concerne les décisions
stratégiques majeures

Bonnet, 2005 ; Bouton, 2002 ; Castaldi & Wortman,
1984 ; Forbes & Milliken, 1999 ; Ingley & Van der
Walt, 2001 ; Morris et al., 2000

Controler les actions opérationnelles mises en
ceuvre pour atteindre les objectifs fixés

Bonnet, 2005 ; Bouton, 2002 ; Ingley & Van der Walt,
2001 ; Morris et al., 2000 ; OCDE, 2004

Aider le dirigeant a définir les actions
opérationnelles a mettre en ceuvre pour atteindre
les objectifs stratégiques fixés

Gabrielsson & Huse, 2002 ; Morris et al., 2000

Controler les performances financieres de
I’entreprise

Bonnet, 2005 ; Castaldi & Wortman, 1984 ; Karoui &
Khlif, 2007 ; Morris et al., 2000

Aider le dirigeant a identifier et recruter les
administrateurs de son entreprise

Bouton, 2002 ; Middle Next, 2009 ; OCDE, 2004

Nommer les administrateurs

Bouton, 2002 ; Karoui & Khlif, 2007 ; Middle Next,
2009 ; OCDE, 2004

Controler la performance du dirigeant

Bonnet, 2005 ; Castaldi & Wortman, 1984 ; Karoui &
Khlif, 2007

Aider le dirigeant a identifier et embaucher les
membres de 1’équipe de direction

Gabrielsson & Huse, 2002 ; Karoui & Khlif, 2007

Nommer les membres de 1’équipe de direction

Bonnet, 2005 ; Brouard & Di Vito, 2008 ; Castaldi &
Wortman, 1984 ; Forbes & Milliken, 1999 ;
Gabrielsson & Huse, 2002 ; McNulty & Pettigrew,
1999 ; OCDE, 2004

Déterminer la rémunération des membres de
1I’équipe de direction

Bouton, 2002 ; Brouard & Di Vito, 2008 ; Forbes &
Milliken, 1999 ; Karoui & Khlif, 2007 ; Middle Next,
2009 ; OCDE, 2004

Offrir une expertise économique et financiere

Offrir une expertise managériale

Offrir une expertise technique

Offrir une expertise 1égale

Castaldi & Wortman, 1984 ; Gabrielsson & Huse,
2002

Faire profiter I’entreprise de leur réseau pour
I’acquisition de ressources

Bonnet, 2005 ; Gabrielsson & Huse, 2002 ; Karoui &
Khlif, 2007 ; Morris et al., 2000

Contribuer a la gestion de I’image et de la
réputation de 1’entreprise

Gabrielsson & Huse, 2002 ; Karoui & Khlif, 2007

Apporter au dirigeant encouragement et soutien
comme le ferait un « coach »

Bonnet, 2005 ; Gabrielsson & Huse, 2002 ; Ingley &
Van der Walt, 2001 ; Sapienza et al., 1996
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1.3.2.4 Les items portant sur la croissance de 1’entreprise

Dans une troisiéme partie, nous posons des questions qui vont nous permettre de caractériser
la croissance des entreprises étudiées. De la méme maniére que pour la gouvernance, nous

nous intéressons d’abord a la croissance observée dans la société puis nous proposons une

série d’items qui permet de définir la vision qu’a le dirigeant de cette notion de croissance.

Le tableau ci-dessous présente ces questions.

Tableau 28 : Questions posées sur la croissance de l'entreprise

35.

Quelle a été la situation de votre
entreprise en 2012 ?
En termes de chiffre d’affaires et

d’effectif

(en chiffre)

36. Quelle a été la durée Je ne sais pas
approximative des 3 phases de Non Applicable
votre création ? <1lan
Du début du projet a la création ; 1a2ans
de la création aux premieres 2 a3 ans
ventes ; des premiéres ventes d 3a4ans
I’equilibre financier > 4 ans

Aucun
37. Quel pourcentage de votre De 0 a25%

chiffre d’affaires est réalisé a
Pinternational ?

De 25 a 50%
De 50 4 75%
De 75 a 100%

38.

Ces 3 derniéres années (ou
depuis la création), quel a été le
taux de croissance annuel moyen
de votre entreprise ?

En termes de chiffre d affaires et

d’effectif

A diminué

Est resté stable

A augmenté de 5 a 10% par an

A augmenté de 10 a 20% par an
A augmenté de 20 a 50% par an
A augmenté de 50 a 100% par an
A augmenté de + de 100% par an

39.

Avec du recul, vous auriez aimé
que cette croissance soit :

Beaucoup plus lente
Ni plus lente, ni plus rapide
Beaucoup plus rapide

Je ne suis pas concerné, mon entreprise n’était pas en
croissance pendant cette période

40.

Vous pensez que la croissance de
votre entreprise a été freinée par
des difficultés de financement

Pas du tout d’accord
Ni d’accord, ni pas d’accord

Tout a fait d’accord
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41. Vous avez sollicité un
financement auprés des parties Pas du tout d’accord
prenantes suivantes et vous avez | ...
connu des difficultés pour Ni d’accord, ni pas d’accord
P’obtenir : o
Business-Angel, Capital- Tout a fait d’accord
investissement, Banque, Etat / Je n’ai jamais sollicité cette partie prenante pour un
organismes publics, Crédit financement
fournisseurs
Rester propriétaire (capital) et garder le contrdle
42. Quelle a été et quelle est (direction)
aujourd’hui la logique Revendre entierement avec une plus-value maximum
patrimoniale de votre projet Rester propriétaire (capital) et déléguer le controle
d’entreprise ? (direction)
Au début du projet ; aujourd’hui Diriger et développer I’entreprise (direction) en acceptant
de perdre tout ou partie de la propriété (capital)
43. Sil’entreprise se développe
comme vous le souhaitez, quelle
sera sa situation dans 5 ans ? (en chiffres)
En termes de chiffre d affaires et
d’effectif
44. SiD’entreprise se développe
comme vous le souhaitez, quelle
serait a terme sa taille optimale ? | (en chiffres)
En termes de chiffre d’affaires et
d’effectif
En tant que dirigeant, vous auriez a travailler beaucoup
plus
Le temps passé a réaliser vos taches préférées serait
beaucoup plus important
Vos employés pourraient bénéficier d’un cadre de travail
bien meilleur
Vous bénéficieriez de revenus beaucoup plus élevés
Votre possibilité de garder le controle et la surveillance de
tout ce qui se passe dans votre entreprise serait bien plus
45. Dans I’hypothese d’une tres forte Importante

croissance, selon vous :

Réponse sur une échelle de Likert :
de « pas du tout d’accord » a
« tout a fait d’accord »

Votre indépendance vis-a-vis de vos clients serait bien
meilleure

Votre indépendance vis-a-vis de vos fournisseurs serait
bien meilleure

Votre indépendance vis-a-vis de vos actionnaires serait
bien meilleure

Votre indépendance vis-a-vis des banques serait bien
meilleure

La capacité de votre entreprise a conserver une haute
qualité de produits et de services serait bien meilleure
La capacité de votre entreprise a survivre a une crise
sévere serait bien meilleure

Vous auriez besoin de faire appel a des compétences dont
vous ne disposez pas aujourd’hui

Vous seriez toujours a la téte de cette entreprise
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Tout d’abord, suite aux conclusions de notre premier chapitre, nous avons fait le choix ici de
mesurer la croissance au travers de deux indicateurs : le chiffre d’affaires et les effectifs. En
effet, ce sont les indicateurs les plus utilisés dans les recherches sur la croissance des
entreprises (Achtenhagen et al., 2010; Janssen, 2005; Weinzimmer et al., 1998). De plus,
malgré certaines limites, ces deux indicateurs restent tout a fait pertinents dans le cas des
start-up (Janssen, 2002; Kor & Sundaramurthy, 2009; Weinzimmer, 1997) et ont pour
avantage de favoriser la comparaison avec d’autres études (Delmar et al., 2003). Toujours en
ce qui concerne la mesure de la croissance, nous nous intéressons a la croissance des trois
derniéres années. En effet, la plupart des études s’intéressent a des périodes de 3 a 5
ans(Almus, 2002; Asquin & Chastand, 2009 ; Baum et al., 2001). Si nous avons opté pour une
période de 3 ans dans cette recherche, c’est suite aux déclarations des dirigeants rencontrés
lors de nos entretiens. En effet, ces derniers nous ont précisé qu’il était pour eux compliqué
d’étre précis sur une réponse a 5 ans. Enfin, nous faisons le choix de nous intéresser a une
mesure relative de la croissance pour limiter I'impact de la taille des entreprises sur nos

analyses(Delmar, 1997).

Deuxiémement, nous nous intéressonsici a plusieurs variables, qui, tout comme dans les deux
themes précédents, sont connues pour étre reliées a la croissance mesurée précédemment.
Pour commencer, c’est le cas de la taille de I’entreprise. En effet, il a souvent été montré que
plus la taille de la société est importante et plus son taux de croissance est faible
(Almus, 2002 ; Bertoni et al., 2013; Moati et al., 2006). Nous souhaitons donc vérifier ces
résultats dans les start-up francaises. De la méme maniére, nous nous penchons sur
I’ouverture a I’international de I’entreprise. Ici, il est souvent admis que plus une entreprise
est ouverte a I’international, et donc plus son marché est large, alors plus sa croissance sera
importante (Feeser & Willard, 1990; Toulouse & Bourdeau, 1994). Dans le cas des start-up,
qui sont souvent positionnées sur des marchés de niche, il nous semblait d’autant plus

important de vérifier ce point.

Si nous demandons ensuite aux dirigeants de préciser la durée des trois phases de création de
leur entreprise, c’est a la fois parce que la littérature propose différentes durées pour ces
phases (Ayerbe & Bernasconi, 2009) et parce que, sur le terrain, nous avons rencontré des
entreprises qui peuvent avoir été créées quasiment a la méme date mais qui ont aujourd’hui
des tailles tres différentes. C’est par exemple le cas d’E10 et E13. Ces deux sociétés ont été
créées en 2010 mais la premiere ne fait quasiment pas de chiffre d’affaires et a aujourd’hui un

effectif réduit de 3 salariés. Au contraire, E13 fait 900 000€ de chiffre d’affaires et compte 17
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salariés. Suite a ces observations, nous avons anticipé des périodes de création assez
hétérogenes et c’est pourquoi, alors que la question 36 ne figurait pas au départ dans notre
questionnaire, nous avons fait le choix de I’y ajouter. Nous cherchons a estimer la durée des
phases de création et de lancement de la croissance en fonction des trois étapes suivantes :

- Lapériode qui va du début du projet a la création juridique de la société,

- Celle qui va de la création aux premicres ventes

- Etenfin, celle qui va des premiéres ventes a 1’équilibre financier.

D’autres critéres, liés cette fois plutdt aux dirigeants et a leur perception de la croissance,
peuvent également étre corrélés a la croissancede leur entreprise (Hambrick & Crozier, 1985).
C’est par exemple le cas de leur capacité percue a soutenir une forte croissance. Cet aspect
correspond aux deux derniers items de la question 43. Suite a ’analyse de la littérature, nous
supposons qu’un dirigeant qui a une forte capacité percue, c'est-a-dire qui pense ne pas avoir
besoin d’apports de compétences supplémentaires et étre toujours a la téte de I’entreprise en
cas de forte croissance, sera a la téte d’une entreprise avec une plus forte croissance
(Poon, 2006). 1l est également intéressant de se pencher sur la peur de perte de contrdle des
dirigeants en cas de croissance due a une ouverture de capital trop importante (Pigé, 2002).
Pour mesurer cette peur de perte de controle, nous avons choisi d’interroger les dirigeants sur
leur logique patrimoniale. Notre objectif est ici de savoir si un dirigeant est prét ou non a
perdre le contrdle (c'est-a-dire la majorité dans son capital) de son entreprise pour favoriser la
croissance. Nous proposons quatre logiques patrimoniales qui correspondent chacune a un
niveau d’acceptation de la perte de contrdle différent :

- Rester propriétaire (capital) et garder le controle (direction),

- Revendre enti¢rement avec une plus-value maximum,

- Rester propriétaire (capital) et déléguer le controle (direction),

- Ou diriger et développer I’entreprise (direction) en acceptant de perdre tout ou partie

de la propriété (capital).

Nous proposons enfin un item li¢ a I’influence de I’environnement économique sur la
croissance : 1’accessibilité des financements.En effet, comme nous ’avons expliqué dans le
chapitre 1, les entreprises situées dans des régions disposant de fortes ressources en termes de
financement auraient tendance a connaitre une croissance plus forte (Bertoni et al., 2005;
Redis, 2007), notamment dans la mesure ou ces financeurs investissent majoritairement de

manicre régionale (Catherine & Corolleur, 2001).
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Troisiémement, nous nous intéressons aux perceptions des dirigeants a propos de la
croissance. Pour cela, nous nous appuyons principalement sur les travaux fondateurs de
Davidsson (1989) et ses prolongements (Dahlqvist et al., 2000 ; Davidsson et al., 2006 ;
Delmar et al., 2003 ; Wiklund et al., 2003). Nous commengons par mesurer la motivation des
dirigeants a la croissance. Ici, nous reprenons la mesure proposée par Davidsson (1989) dans
son travail doctoral. Il propose en effet de demander aux dirigeants quelle serait selon eux la
taille de leur entreprise dans 5 ans. L’objectif est ensuite de comparer celle-ci a la taille
actuelle afin de voir dans quelles proportions les dirigeants souhaitent faire croitre leur
société. Nous choisissons de compléter cette mesure avec celle de la taille « idéale » dans
I’absolu de I’entreprise. En effet, dans le cas des start-up, et encore plus dans certains secteurs
d’activité comme les biotechnologies, les phases de Recherche & Développement peuvent
étre trés longues et I’échéance de 5 ans n’est peut étre pas la plus adaptée pour connaitre la
réelle motivation a la croissance des dirigeants. En utilisant ces deux mesures, nous percevons
ainsi la motivation a la croissance a court / moyen termes qui est prévue dans le Business Plan

et la motivation a la croissance a long terme des dirigeants.

Nous mesurons enfin Iattitude générale des dirigeants vis-a-vis de la croissance, c'est-a-dire
leurs représentations quant aux conséquences attendues de celle-ci. Pour cela, nous adaptons
¢galement les items proposés par Davidsson (1989). En effet, cet auteur a réalisé son travail
aupres de PME suédoises dans tout type de secteur d’activité. A cause des caractéristiques de
son échantillon, il anticipait une motivation a la croissance assez faible (ce qui est d’ailleurs
confirmé par ses résultats) et avait donc choisi d’interroger les dirigeants sur les conséquences
attendues d’un doublement de la taille de leur entreprise. Puisqu’il était face a des dirigeants
globalement peu motivés a la croissance, ce seuil du doublement était symbolique et les
dirigeants envisageaient une réelle différence en termes de gestion d’entreprise, ce qui rendait
la question pertinente. Dans notre cas, les 16 dirigeants interrogés dans nos entretiens nous
ont tous expliqué qu’un doublement de la taille de leur société était vraiment faible et ne
représenterait selon eux que peu de différences en termes organisationnels. En effet, méme si
la réalité est parfois autre, tous ces dirigeants ont en général rédigé des Business-Plan dans
lesquels ils prévoient un doublement de leur taille chaque année. Nous avons donc cherché a
définir un seuil symbolique plus important que ce doublement qui permettrait d’envisager une
réelle différence dans la gestion de 1’entreprise. Malheureusement, les profils et les secteurs
d’activité des entreprises interrogées étant trop diversifiés, nous n’avons pas réussi a obtenir

un consensus chiffré. Nous avons fait le choix de libeller la question de la maniére suivante :
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« Dans I’hypothése d’une trés forte croissance...». Ainsi, nous pouvons percevoir les
conséquences attendues d’une croissance forte, quelle que soit la perception chiffrée des
dirigeants a ce sujet. Pour finir, nous conservons enfin les items proposés par Davidsson
(1989) en termes de conséquences attendues de la croissance (ces items sont détaillés dans la

question 45).

1.3.2.5 Les items portant sur le profil du dirigeant

Pour terminer, la quatriéeme partie de notre questionnaire s’intéresse au profil du dirigeant et
plus spécifiquement a ses caractéristiques personnelles qui sont connues pour étre susceptibles
d’avoir une influence sur la croissance de son entreprise. Pour cela, nous étudions tout
d’abord ses caractéristiques psychologiques puis nous nous intéressons a ces spécificités

sociodémographiques.

Le tableau ci-dessous présente les derniéres questions que nous posons.

Je préfére une vie imprévisible, pleine de changements a
une vie plus routinieére
Pour moi, le foyer idéal est paisible et calme
J’aime changer continuellement d’activité
Pai . .
aime un travail quand il offre du changement, de la

variété et des voyages méme s’il comporte certains risques
J’aime introduire de la nouveauté et du changement dans
ma vie de tous les jours
Je préfére une vie bien organisée a une vie pleine
d’imprévus
J’aime aller presque chaque jour dans des lieux différents
46. Quel est votre degré d’accord Je suis continuellement a la recherche de nouvelles idées

avec les propositions suivantes C’est quand je suis au calme et en sécurité que je me sens
le mieux
Je n’aime pas qu’il y ait beaucoup d’agitation autour de
moi
J’¢évite les endroits bruyants et pleins de monde
Je ne prends aucun plaisir a faire des choses téméraires et
imprudentes juste pour m’amuser

p J p

J’aime quelque fois faire des choses qui me font un peu
peur
J’aimerais étre correspondant d’un journal a I’étranger
Lorsque j’étais enfant, je révais souvent de partir a la
découverte du monde
J’aimerais vivre le restant de mes jours dans la méme ville

47. En quelle année étes-vous né(e) ? | (4 chiffres)

Un homme

48. Vous étes : Une femme
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49.

Quelle est votre niveau de
formation ?

CAP-BEP

Bac

Bact+2

Bact3

Bac+4

Bac+5

Docteur

Autre (veuillez préciser)

50.

Quelle compétence principale
avez-vous apporté a
I’entreprise ?

Expertise scientifique et technique
Expertise économique et financiere
Expertise managériale

Expertise 1égale et juridique

Autre (veuillez préciser)

51. Etes-vous le fondateur de cette Oui
entreprise ? Non
52. Aviez-vous des cofondateurs ? Ot
Non

53. Si oui, combien aviez-vous de (en chiffres)

cofondateurs ?

54.

Si oui, quelles compétences ont-
ils apporté a I’entreprise ?
(Plusieurs choix possible)

Expertise scientifique et technique
Expertise économique et financiere
Expertise managériale

Expertise légale et juridique

Autre (veuillez préciser)

5S.

Si non, vous avez été recruté
par :

Le fondateur
Les actionnaires

56.

Si non, depuis quelle année
dirigez vous cette entreprise ?

(4 chiffres)

Moins de 10%

T Giricrvous que vous avey imvesti | D 10420%
dans cette entreprise ? De 202 30%
) Plus de 30%
58. Avez-vous déja créé une ou
plusieurs autres entreprises que | Oui
celle que vous dirigez Non
aujourd’hui ?
59. Si oui, combien d’autres
entreprises avez-vous créée ou (en chiffres)
dirigée ?
60. Aujourd’hui, possédez-vous ou Oui
dirigez vous une autre entreprise
: Non
que celle-ci ?
61. Avant de devenir dirigeant de
cette entreprise, aviez-vous déja | Oui
une expérience professionnelle Non

dans son secteur d’activité ?

62.

Avant de devenir dirigeant de
cette entreprise, vous étiez :

Salarié dans le secteur privé
Indépendant / Dirigeant d’entreprise

Enseignant-chercheur / chercheur dans le secteur public

Etudiant
Demandeur d’emploi
Autre (veuillez préciser)
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Tout d’abord, nous nous intéressons aux caractéristiques psychologiques du dirigeant et plus
spécifiquement a son attitude face aux risques. En effet, il s’agit d’une variable dont 1’effet
reste incertain sur la croissance et nécessite une étude plus approfondie. En effet, si certains
auteurs mettent en évidence une relation positive entre la propension a prendre des risques du
dirigeant et la croissance de son entreprise (Douglas, 2013), d’autres montrent que les
dirigeants prennent certes quelques risque mais qu’ils sont limités (Davidsson, 1989b) et
fortement calculés (Chanut-Guieu & Guieu, 2010). Certains vont méme jusqu’a dire qu’il
n’existerait pas de relation entre ce trait de personnalité et la croissance (Siegel et al., 1993).
De plus, les dirigeants de start-up évoluent par définition dans des secteurs d’activité ou régne
une forte incertitude(Ayerbe & Bernasconi, 2009), ce qui signifie qu’une prise de risque serait
nécessaire pour faire croitre I’entreprise. Afin de mesurer cette propension a prendre des
risques, nous avons choisi d’utiliser une échelle qui mesure a la fois 1’attitude face au risque,
mais aussi, afin d’élargir notre vision, I’attitude face a la nouveauté et au changement. Il s’agit
d’une échelle de mesure du Niveau de Stimulation Optimal (NSO), validée dans le contexte
frangais par Falcy(1993). Ce concept de NSO se définit « comme le point d’excitation idéal
auquel aspire tout individu et qu’il va, a travers son comportement, essayer de maintenir ou de
rétablir (Falcy, 1993, p. 4). Il est tout d’abord apparu dans le champ de la psychologie suite au
constat suivant : certains individus auraient tendance a rechercher une stimulation par le biais
de leurs comportements. Il a ensuite ét¢ appliqué en marketing afin d’étudier le comportement
des consommateurs. Ce concept nous semble intéressant dans I’étude de la relation entre
I’attitude du dirigeant et sa motivation a la croissance, surtout dans le cadre des start-up,
puisqu’il permet de mesurer les tendances exploratoires des individus comme par exemple la
prise de risque. Ainsi, le NSO va différer pour chaque individu et provient de la conjonction
de différents facteurs : la personnalité, I’expérience, la culture... Ce niveau est mesuré ici sur
trois dimensions : le besoin de changements, de risque et de nouveaux environnements. Nous
pouvons faire I’analogie suivante avec 1’entrepreneuriat et la croissance d’une entreprise : un
dirigeant devrait étre un individu ayant un fort besoin de changements, de nouveautés et de
risque puisque ce sont des critéres cités dans la littérature comme étant des caractéristiques
importantes pour favoriser la croissance (Janssen, 2011). Or,si cette personne ne bénéficie
pas, grace par exemple a son contexte professionnel, d’un niveau de stimulation optimal dans
ces domaines, elle pourra alors trouver dans la création d’entreprise un moyen de rétablir son
niveau idéal de stimulation. Il en est de méme si un dirigeant a déja créé son entreprise mais
que celle-ci s’installe par exemple dans une certaine routine en termes de gestion. Dans ce

cas, la croissance pourra alors lui permettre d’augmenter son niveau de stimulation. Au

240



Chapitre 4 : Design de la recherche

contraire, un individu qui aurait un niveau de stimulation optimal plus faible sur ces trois
dimensions, pourrait se contenter de gérer une entreprise de petite taille de manicre

relativement routiniére et peu risquée.

Ensuite, nous nous penchons sur les caractéristiques sociodémographiques du dirigeant. Tout
d’abord, nous nous intéressons a son age et son sexe. En effet, ces deux critéres sont souvent
cités comme ayant un fort impact sur la croissance d’une entreprise. Par exemple, on
remarque que les dirigeants plus agés ont tendance a diriger des entreprises a la croissance
plus faible (Benslimane et al., 2009; Delmar, 1997). De la méme manicre, les sociétés dirigées
par des femmes connaissent en général une croissance plus faible (Douglas, 2013; Du Rietz &
Henrekson, 2000; Janssen, 2002). Nous cherchons donc a controler la réalité de ces constats
dans le contexte des start-up frangaises. Ensuite, il est important d’étudier le niveau de
formation des dirigeants puisque la plupart des auteurs soulignent qu’un dirigeant au niveau
d’étude plus ¢élevé serait favorable a la croissance de son entreprise (Bosma et al., 2004 ;

Colombo & Grilli, 2010; Julien, 2000).

Pour ¢étudier la croissance des start-up, les notions d’expérience fonctionnelle et
entrepreneuriale du dirigeant sont tout aussi importantes et c’est pourquoi nous nous
intéressons a la fonction précédente occupée par le dirigeant, a son expérience dans le secteur
d’activité¢ de I’entreprise ainsi qu’a son expérience passée en tant que créateur ou dirigeant
d’entreprise. En effet, dans une start-up, il semble nécessaire que le dirigeant ait une
expérience préalable dans le secteur d’activité de I’entreprise pour soutenir sa croissance
(Feeser & Willard, 1990; Janssen, 2002; Lasch, 2005). De plus, nous choisissons également
de caractériser 1’expérience fonctionnelle du dirigeant au travers des compétences qu’il
détient puisqu’elles ont été acquises lors de ses expériences passées. Pour cela, nous
supposons que le dirigeant peut apporter quatre types principaux de compétences :
scientifique et technique, économique et financiére, managériale ainsi que légale et juridique
(Vanaelst et al., 2006; Wiersema & Bantel, 1992). De manicre similaire, il est reconnu dans la
littérature qu’un dirigeant ayant une expérience entrepreneuriale préalable (de création ou de
direction d’entreprise) aura une influence positive sur la croissance de son entreprise (Asquin

& Chastand, 2009; Bertoni et al., 2005; Fabre & Kerjosse, 2006; Moati et al., 2006).

Pour finir, nous nous penchons sur le statut du dirigeant, c'est-a-dire sur sa position de
fondateur ou de repreneur de la société. En effet, la littérature montre qu’un dirigeant

fondateur aurait tendance a étre moins ouvert sur son environnement (Daily et al., 2002) ainsi
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qu’a souhaiter détenir une part plus forte du capital de son entreprise (Pigé, 2002), ce qui peut
potentiellement représenter un frein pour la croissance de sa société en limitant I’arrivée
d’investisseurs. De plus, nous cherchons a savoir si I’entreprise a ou non été créée par une
équipe de cofondateurs. En effet, il est également reconnu que la présence de plusieurs
fondateurs, c'est-a-dire d’une équipe de cofondateurs est favorable par la suite a la croissance
de Dl’entreprise (Janssen, 2011), notamment dans les start-up (Dromby, 2000; Feeser &
Willard, 1990).

1.3.2.6 La fiche signalétique

Pour finir, nous demandons au dirigeant de remplir une fiche signalétique sur son entreprise.
Ainsi, il peut de maniére facultative préciser le nom de sa société. Il peut également nous faire
part de ses commentaires ou de ses questions concernant le questionnaire ou de maniére plus
large, concernant notre étude. Enfin, nous précisons que s’il le souhaite, il peut laisser ses
coordonnées afin d’obtenir une synthése de la recherche menée. Cette question nous a permis
de percevoir le fort intérét des dirigeants pour les thémes abordés dans notre étude puisque
188 dirigeants nous ont laissé leurs coordonnées pour recevoir les résultats de 1’étude (or
comme nous le détaillerons par la suite, nous avons obtenu 253 réponses complétes et

valides).Voici les détails de cette fiche signalétique.

Tableau 29 : La fiche signalétique

63. Quel est le nom de votre

entreprise ? (facultatif) (texte)

64. Si vous avez des questions ou
commentaires, merci de nous en | (texte)
faire part

65. Si vous souhaitez recevoir une
synthése de cette recherche,
merci de nous indiquer I’adresse | (texte)
mail a laquelle vous souhaitez
qu’elle soit envoyée

Nous venons d’expliciter la construction de notre questionnaire en justifiant sur la base de la
littérature mais aussi sur la base des entretiens réalisés avec des experts, les choix de
questions qui ont été faits. Nous allons maintenant présenter le processus d’administration de

ce questionnaire.
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1.4 Recueil des données

Dans cette quatriéme sous-partie, nous expliquons le processus d’administration de notre
questionnaire en présentant la méthode utiliséepour le recueil des données primaires (1.4.1).
Deuxiémement, nous expliquons comment nous avons parallelement obtenu des données

secondaires sur ces sociétés (1.4.2).
1.4.1 Recueil des données primaires : administration du questionnaire

Afin de diffuser de la maniére la plus large possible notre questionnaire, nous avons choisi de
le diffuser par voie €lectronique. Pour cela, nous avons effectué une enquéte afin de recueillir
les coordonnées, et notamment les adresses e-mails, des 1843 sociétés encore en activité fin
2013. Nous avons pu recueillir un nombre important d’adresses puisque seules 50 sociétés
n’ont pas pu étre contactées, faute d’adresse e-mail. Ce sont donc ces 1793 entreprises qui

représentaient notre cible pour cette étude.

Pour administrer ce questionnaire, nous nous sommes appuyés sur un logiciel dédié :
SurveyMonkey. Celui-ci permet de créer le questionnaire en ligne puis de réaliser des envois
groupés avec des e-mails individualisés a destination de chaque dirigeant. Il permet également
de suivre les réponses obtenues et donc de réaliser des relances ciblées uniquement aupres des
dirigeants n’ayant pas encore complété le questionnaire. Or la personnalisation de ces envois
est reconnue comme pouvant augmenter sensiblement le taux de réponse a un questionnaire
(Gavard-Perret et al., 2012). Si nous avons choisi d’administrer ce questionnaire par Internet
via SurveyMonkey, c’est également parce que I’utilisation de ce logiciel permet une
présentation graphique soignée, ce qui est aussi un point favorable pour le taux de
réponse(Gavard-Perret et al., 2012). Enfin, comme nous I’avons évoqué précédemment, afin
de maximiser ce taux, nous avons propos¢ aux répondants de leur faire parvenir les résultats
de I’étude en échange de leur participation. En effet, cette méthode semble permettre de
susciter I'intérét personnel des individus, méme si I’'impact sur le taux de réponse reste

souvent relativement faible (Gavard-Perret et al., 2012).

Nous avons donc effectué un premier envoi des questionnaires le 19 mars 2014 accompagné
d’un e-mail de présentation de notre recherche (Annexe 2) qui précisait notamment 1’objectif
de notre travail, sa confidentialité¢ ainsi que le temps moyen de réponse au questionnaire.
Nous précisions également dans cet e-mail que s’ils le souhaitaient, les dirigeants pourraient

recevoir une synthése de notre recherche. Nous avons ensuite réalis¢ deux relances afin
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d’optimiser le nombre de réponses, les 31 mars (Annexe 3) et 8 avril 2014 (Annexe 4). Grace
a I'utilisation du logiciel SurveyMonkey, nous avons pu identifier les répondants grace a des
envois personnalisés. Ainsi, nous sommes en mesure de mettre en relation les réponses des
dirigeants a notre questionnaire et les informations financieres recueillies sur I’entreprise dans

le logiciel Diane (données que nous présenterons dans la partie suivante).

Nous avons obtenu 381 réponses suite a ces différents envois, ce qui donne un taux élevé de
réponse de 21,25%. Parmi ces réponses, seules 253 étaient complétes et exploitables. Nous
obtenons finalement un taux de réponse de 14,10%. Ce taux peut sembler relativement faible
mais est en fait comparable a celui d’autres études en management qui portent sur des sujets
similaires, c'est-a-dire la croissance ou la gouvernance (Talaulicar et al., 2005). En effet, selon
ces auteurs, il s’agit de sujets parfois sensibles sur lesquels les dirigeants peuvent parfois étre

réticents a répondre.

Pour conclure, nous avions une population de base composée de 2703 start-up créées en
France entre 1999 et 2012. Parmi celles-ci, seules 1843 étaient toujours en activité fin 2013,
ce qui représente notre population totale. Suite a une recherche approfondie, nous avons pu
contacter 1793 sociétés par mail. Finalement, nous avons obtenu 381 réponses (échantillon

total) et plus précisément 253 réponses valides (échantillon final).
1.4.2  Recueil des données secondaires : logiciel Diane

Parallelement a I’administration de ce questionnaire, nous avons recherché des données
financieres sur les sociétés étudi¢es. Notre objectif était de pouvoir détailler la situation de
celles-ci sur des données qu’il est compliqué de recueillir par questionnaire dans la mesure ou
il s’agirait d’un niveau de détail trop important et que cela réclamerait trop de temps de
réponse. Pour cela, nous avons utilisé le logiciel Diane (version internet) qui contient les
données financieres de toutes les entreprises frangaises ayant publié leurs comptes aux greffes
du tribunal. Ce logiciel offre tous les chiffres contenus dans les liasses fiscales avec un recul
de 10 ans”’. Nous avons ainsi pu obtenir des données financiéres pour 215 entreprises parmi
les 253 de notre échantillon final®® sur des données telles que Iactif, les capitaux propres, le

capital social, le montant des primes d’émissions ou encore le bénéfice.

Apres avoir décrit la méthodologie suivie pour recueillir les données, nous allons maintenant

présenter les méthodes statistiques qui seront utilisées pour les analyser.

“Thttp://www.bvdinfo.com/en-gb/about-bvd/brochure-library/brochures/diane
% Les 38 sociétés manquantes ne transmettent donc pas leurs comptes au greffe du Tribunal.
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2 METHODES STATISTIQUES UTILISEES POUR ANALYSER LES DONNEES

Pour analyser les données recueillies, nous avons utilis¢ différentes analyses statistiques
réalisées a 1’aide du logiciel IBM SPSS Statistics. Comme nous le verrons dans le cinquiéme
et dernier chapitre de ce travail, I’objectif central de cette recherche est de mettre en évidence
une taxonomie de dirigeants sur la base de leurs représentations en termes de gouvernance et
de conséquences attendues de la croissance. Pour cela, nous avons utilisé les méthodes de
I’analyse en composante principale — ACP (3.1) et des classifications hiérarchiques

ascendantes et non hiérarchiques en nuées dynamiques (3.2).

Par la suite, nous avons cherché a décrire les classes de notre taxonomie ainsi définies en
mettant celles-ci en relations avec les autres variables choisies. Pour mettre en relation ces
classes avec des variables qualitatives ou nominales, nous avons utilisé des tests du Khi-deux
de Pearson (3.3). Enfin, pour étudier leurs liens avec des variables quantitatives ou continues,

nous avons utilisé des tests ANOVA a un facteur (3.4).
2.1 Méthode de I’Analyse en Composante Principale — ACP

Lorsque I’on souhaite mesurer un concept au travers de multiples items, il est parfois
complexe de caractériser des individus sur la base de tant de spécificités. C’est pourquoi,
avant de réaliser une analyse typologique, il est souvent nécessaire de factoriser les items afin
de simplifier I’analyse. Pour cela, on utilise généralement une méthode appelée ACP (Analyse

en Composante Principale).

Les objectifs de celle-ci peuvent étre multiples mais ici, elle va nous permettre de réduire le
nombre de variables a ¢tudier en un nombre plus restreint de facteurs qui seront utilisés par la
suite dans notre analyse typologique : « I’analyse factorielle en composante principale (ACP)
est une technique exploratoire dont 1’objet est de chercher, a partir d’un ensemble de
kvariables mesurées sur des échelles d’intervalle ou de rapport, une logique, une structure
sous-jacente aux données collectées. Si une telle structure existe, 1’identifier simplifie
I’information brute contenue dans une base de données, en substituant aux & variables initiales
un nombre plus petit de m facteurs » (Jolibert & Haon, 2012, p. 246). Ainsi, ’ACP est
souvent utilisée pour construire des échelles qui permettent de mesurer les caractéristiques
personnelles de certains individus (Jolibert & Jourdan, 2006). Dans cette recherche, elle
permettra de caractériser les représentations des dirigeants en termes de gouvernance, leur

vision de la croissance ainsi que leur attitude face au risque, a la nouveauté et au changement.
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Tout d’abord, afin de pouvoir mettre en ceuvre une ACP, il faut disposer d’un échantillon de
taille suffisante. La taille nécessaire de 1’échantillon dépend a la fois du nombre d’items
introduit dans une ACP mais aussi des corrélations entre variables. Selon Jolibert &
Jourdan (2006), « lorsque les saturations sont faibles (environ 0,40), il est nécessaire d’avoir
de 10 a 20 sujets par variable. Lorsque les saturations sont fortes (au moins 0,80) et que
chaque facteur est déterminé par 3 a 4 variables, il est possible d’utiliser des échantillons trés
restreints d’une centaine de personnes. Avec 253 répondants, des saturations comprises entre
0,416 et 0,797 sur les trois ACP réalisées et entre 13 et 18 items par analyse, nous remplissons

donc ce critére et pouvons ainsi mettre en ceuvre cette méthode.

Pour savoir si les données sont factorisables, nous nous sommes appuyésensuite sur deux
indicateurs qui synthétisent les conditions d’application de cette méthode. Le premier est le
test de sphéricité de Bartlett qui permet de vérifier si les corrélations entre les variables ne
sont pas nulles. On peut ainsi confirmer que certaines variables évoluent de la méme manicre
chez certains individus et donc que la matrice de corrélation est statistiquement différente
d’une matrice identité”’(Jolibert & Haon, 2012). Le second test est appelé MSA (Measure of
SamplingAdequacy) de Kaiser, Meyer et Olkin (KMO). L’objectif de celui-ci est de mesurer
les corrélations partielles'® entre les différents items pour savoir si I’on peut y chercher des
dimensions communes. « Le coefficient KMO est un indice qui compare 1’amplitude des
coefficients de corrélation avec I’amplitude des coefficients de corrélation partielle. [...] La
corrélation partielle doit étre la plus faible possible puisque 1’analyse factorielle recherchera
des facteurs qui extraient la plus grande variance commune a ’ensemble des variables »
(Jolibert & Jourdan, 2006, p. 299).Pour pouvoir effectuer une factorisation au travers de la
méthode ACP, il faut que I’indice de significativité soit inférieur a 0,05pour le test de Bartlett
(pour un seuil de confiance a 5%) et le seuil minimum préconisé pour le test KMO est de

0,5(Jolibert & Haon, 2012).

Si les résultats des tests ne sont pas satisfaisants, ils peuvent étre améliorés en supprimant
certains items qui ne contribuent pas de maniere assez significative a la construction des
différents facteurs. L’analyse factorielle sera ensuite de nouveau réalisée avec les items

restants.

9 « Une matrice identité est une matrice dont la diagonale est constituée de 1 sur la diagonale et de 0 de part et d’autre de la
diagonal » (Jolibert & Jourdan, 2006, p. 298). Il n’existe donc aucune corrélation entre les variables contenues dans cette
matrice.

1% « La corrélation partielle entre deux variables exprime la corrélation qui existe entre elles lorsque I’effet des autres
variables est enlevé » (Jolibert & Jourdan, 2006, p. 299)
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Ensuite, afin de déterminer le nombre de facteurs a conserver, plusieurs criteéres doivent étre
pris en compte : la qualité de la représentation, le critere de Kaiser ainsi que le critére des

variances.

- Qualité de la représentation : il est conseillé de ne conserver que les items qui ont une

communaut¢ forte, c'est-a-dire qu’ils vont expliquer de maniére significative le facteur
auquel ils sont affectés. Pour cela, nous ne conserverons que les items qui ont une
valeur de communauté supérieure ou proche de 0,5 (Jolibert & Jourdan, 2006).

- Critére de Kaiser : cette régle consiste a ne conserver que les facteurs dont la valeur

propre est supérieure a 1 puisque ceux-ci sont censés contenir plus d’information
qu’un seul item. En effet, « si ce rapport est inférieur a 1, cela signifie que le facteur
restitue moins de variance qu’une variable initiale, et ¢’est un piétre résultat pour un
facteur supposé synthétiser plusieurs variables » (Jolibert & Haon, 2012, p. 248).

- Critere de Cattell : cet auteur propose de représenter sur un graphique les valeurs

propres de chaque facteur en fonction du nombre de facteurs. « Les derniers facteurs
n’ont plus que trés peu de variance propre et leurs valeurs propres tendent a
s’homogénéiser, donnant une forme a peu pres horizontale a la courbe. La démarche
consiste a identifier le point de cassure, le facteur a partir duquel la courbe tend au
parallélisme avec I’axe des abscisses et a ne retenir que les facteurs précédents. [Si] la
cassure intervient au quatrieme facteur, [...] il convient de retenir les trois premiers
selon ce critere »(Jolibert & Haon, 2012, p. 248).

- Criteres de la variance :

o Dans un premier temps, nous nous intéresserons au pourcentage de variance
expliquée. 1l s’agit de ne conserver que les facteurs qui ont un pourcentage
supérieur au rapport 100/n ou n correspond aux nombres de variables étudiées.

o Pour finir, il est important de prendre en compte le pourcentage de variance
cumulée restituée. Celui-ci permet de savoir quelle quantité d’informations les
facteurs retenus permettent de restituer, en comparaison avec 1’utilisation de
tous les items sans factorisation. En sciences sociales, et donc dans le domaine
du management stratégique, il est conseill¢ de retenir un seuil de 60% et c’est

celui que nous utiliserons (Jolibert & Haon, 2012).

Une fois le nombre de facteur déterminé, il s’agit d’interpréter les résultats de I’ACP. Or les
résultats bruts peuvent parfois étre opaques. C’est pourquoi, il est nécessaire d’effectuer une

rotation afin de maximiser les contrastes qui apparaissent entre chaque facteur. « Les
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méthodes de rotation ont pour objet de chercher a maximiser les différences entre les facteurs
en faisant « tourner » dans 1’espace le repére constitué par les facteurs. Ce processus ne
change en rien le pourcentage de variance restitué¢ par la solution factorielle » (Jolibert &
Haon, 2012, p. 249). Nous choisissons ici une rotation orthogonale dans la mesure ou
I’objectif est d’utiliser la factorisation dans une analyse ultérieure, c'est-a-dire 1’analyse
typologique. Nous nous appuierons sur une rotation Varimax puisque celle-ci est préconisée
lorsque la finalité de la recherche est de réduire le nombre de variables (Jolibert & Jourdan,
2006), ce qui est notre cas dans la mesure ou nous cherchons a simplifier I’interprétation de

I’analyse typologique qui va suivre.

Pour interpréter les résultats de I’ACP, il faut s’appuyer sur le tableau des saturations, c'est-a-
dire sur la matrice des composantes apres rotations proposée par IBM SPSS Statistics. Il s’agit
d’identifier les variables dont les saturations, qui correspondent aux corrélations entre les
variables initiales et les facteurs retenus(Jolibert & Haon, 2012), sont les plus ¢levées
puisqu’elle mettent en évidence avec quel facteur chaque variable est la plus
corrélée. « Chaque facteur est interprété comme la synthése des variables qui lui sont le plus
corrélées en valeur absolue » (Jolibert & Haon, 2012, p. 250). Selon Jolibert &
Jourdan (2006), on retient généralement un seuil minimum arbitraire de 0,30 a 0,40 pour
affecter une variable a I’interprétation d’un facteur. Enfin, ces auteurs précisent que « le signe
des saturations s’interpréte comme celui d’un coefficient de corrélation » (p.316), c'est-a-dire

comme le sens dans lequel chaque variable contribue a un facteur.
2.2 Analyse typologique

Une fois que la réduction des dimensions aura été réalisée grace a I’ACP sur nos deux
thémes centraux : représentations de la gouvernance des dirigeants et vision de la croissance,
nous pourrons alors réaliser une analyse typologique sur les facteurs ainsi déterminés afin de
décrire les répondants sur ces notions. En effet, « I’analyse typologique est une technique
d’analyse statistique multivariée qui a pour objectif de regrouper des sujets entre eux, de telle
sorte que chaque groupe de sujets soit le plus homogene possible sur les variables utilisées et
différents des autres groupes sur ces mémes caractéristiques » (Jolibert & Jourdan, 2006,

p. 356).

Cet ordre d’analyse est préconisé par Jolibert & Haon(2012), puisque selon eux, pour réaliser
une analyse typologique, il faut d’abord s’assurer que toutes la variables utilisées auront un

poids équivalent dans 1’analyse, c'est-a-dire qu’il n’existe pas de corrélations trop fortes entre
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certaines d’entre elles. Or, d’apres ces auteurs, les analyses ACP sont trés souvent utilisées
pour remplir cette condition dans la mesure ou la taxonomie est ensuite réalisée sur les scores

factoriels obtenus.

Une analyse typologique peut se baser sur une classification monothétique ou polythétique
(Jolibert & Jourdan, 2006). Dans le premier cas, 1’analyse est réalisée sur la base d’un seul
critere central qui permet de caractériser les groupes d’individus. Au contraire, une
classification polythétique prend en considération I’ensemble de toutes les variables retenues
pour effectuer la taxonomie. Dans notre cas, nous choisissons une classification polythétique
dans la mesure ou nous souhaitons caractériser les dirigeants sur la base de tous les facteurs

qui auront ét¢ identifiés lors des ACP préalables.

Il existe deux types de classification polythétiques : les classifications hiérarchiques et non
hiérarchiques. Ces deux méthodes, loin d’étre concurrentes, sont en fait complémentaires et
leur utilisation successive permet méme de valider les résultats de la taxonomie obtenus
(Jolibert & Haon, 2012). Il est préconis¢ de commencer par effectuer une classification
hiérarchique qui permet de déterminer le nombre optimal de classe puis de compléter

’analyse avec une classification non hiérarchique basée sur le nombre ainsi déterminé.

Une classification hiérarchique permet au chercheur de déterminer le nombre de classes le
plus adéquate pour décrire son échantillon. Il en existe deux sortes: les classifications
ascendantes (agglomératives) et descendantes (divisives) mais les premieres sont les plus
répandues (Donada & Mbengue, 2003). Dans la méthode ascendante, que nous utiliserons
dans cette recherche, « au départ, chaque objet constitue en soi une classe. On obtient les
premicres classes en regroupant les objets les plus proches, puis les classes d’objets les plus
proches, jusqu’a n’avoir plus qu’une seule classe » (Donada & Mbengue, 2003, p. 382).
L’algorithme le plus utilisé pour réaliser cette analyse est celui de Ward car il permet de créer
des groupes de tailles similaires(Donada & Mbengue, 2003). Il faut ensuite définir une
méthode de mesure de la proximité. Il en existe de nombreuses mais dans le cas d’une
variable d’intervalle ou de rapport (ce qui est le cas de nos échelles) et lorsque ’on utilise la
méthode de Ward, la plus utilisée reste celle de la distance euclidienne (Jolibert & Jourdan,
2006). Nous utiliserons donc ces deux points dans notre analyse. Enfin, la finalit¢ d’une
analyse hiérarchique est ici de permettre la détermination du nombre de groupes le plus
adéquate au sein de notre échantillon. Pour cela, nous utiliserons un dendrogramme, aussi

appelé arbre hiérarchique(Donada & Mbengue, 2003). « Cet arbre se présente sous la forme
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d’un graphe qui comprend en abscisse les sujets (observations) et en ordonnée la valeur des
indices de fusion'! ou de regroupement pour chaque niveau représenté. Le critére de décision
repose sur 1’observation des plages de variation de I’indice de fusion : une brusque variation
indique que les groupes deviennent trop hétérogénes pour que la fusion soit acceptable. Il
s’agit alors d’observer la variation de ’homogénéité des groupes au fur et a mesure que leur
nombre diminue (ou augmente) et de retenir le nombre de groupes tel qu'un groupe de moins
(ou de plus) provoquerait un accroissement marqué (une diminution marquée) de 1’indice de

fusion » (Jolibert & Haon, 2012, p. 262).

Une fois le nombre de groupes a priori déterminé grace a 1’analyse hiérarchique, il est
nécessaire de confirmer ces résultats avec une analyse non hiérarchique, qui permet de
prédéterminer le nombre de groupes retenus. Dans cette recherche, nous utiliserons les
algorithmes en nuées dynamiques puisque selon Donada& Mbengue(2003), ce sont les plus
usités en sciences de gestion. Cette méthode affecte les individus dans le groupe dont le
barycentre est le plus proche. « La procédure d’affectation continue jusqu’a ce que tous les
sujets soient affectés aux groupes, selon une régle de minimisation de la distance entre le sujet
et le barycentre des différents groupes » (Jolibert & Haon, 2012, p. 261). On cherche ainsi a

minimiser la variance au sein de chaque groupe.

Enfin, pour que cette classification soit interprétable, il faut que tous les facteurs utilisés
participent a la construction de la taxonomie. Pour nous assurer de ce point, nous utiliserons le
tableau ANOVA qui nous permet de savoir si la contribution de chaque facteur est ou non
significative pour la construction de la taxonomie. Pour cela, le coefficient de signification de

ce test doit étre inférieur a 0,05 (pour un seuil de confiance de 5%).
2.3 Tests du Khi-deux de Pearson

Une fois que nous aurons déterminé les classes de notre taxonomie et donc affecté les
dirigeants a chacune d’entre elles, il s’agira ensuite de décrire les caractéristiques des
individus positionnés dans chacune. Pour tester les relations entre variables, on peut réaliser
plusieurs types de tests : des tests paramétriques (qui étudient les corrélations entre deux
variables d’intervalle ou de rapport) et des tests non paramétriques qui s’appliquent lorsque

I’on étudie deux variables nominales ou ordinales (Jolibert & Jourdan, 2006). Plus

191 « L’indice de fusion ou niveau d’agrégation est une échelle qui indique le niveau auquel les agglomérations ont été
effectuées. Plus I’indice de fusion ou niveau d’agrégation est élevé, plus les classes formées sont hétérogenes » (Donada &
Mbengue, 2003, p. 383).
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précisément, dans le cas de I’étude de I’association de deux variables nominales, c’est le test

du Khi-deux de Pearson qui est utilisé(Haon & Jolibert, 2012).

Grace a ce test du Khi-deux, nous allons étudier les relations qui peuvent exister entre
I’affectation au sein des classes de notre taxonomie (variable nominale) et les variables
nominales qui caractérisent le dirigeant et son entreprise, comme par exemple 1’age ou le sexe
du premier ou la forme juridique ou la présence d’un conseil d’administration dans la

seconde.

Pour qu’une relation entre deux variables nominales soit avérée et soit significative, il faut :

- que la valeur de la signification asymptotique du Khi-deux de Pearson soit inférieure a
0,1 pour un seuil de signification de 1%, inférieure a 0,05 pour un seuil de 5% ou
inférieure a 0,10 pour un seuil de 10%.

- Nous retenons également ces seuils pour la signification approximée du Phi et V de
Cramer et rappelons que la valeur de ces deux tests nous permet d’évaluer la force de
la relation entre les deux variables étudiées. Les résultats de ces tests étant compris
entre 0 et 1, plus la valeur est proche de 1 et plus la force de la relation est

importante(Carricano & Poujol, 2008).

Enfin, le test du Khi-deux est relativement sensible a la taille de 1’échantillon. Pour pouvoir
effectuer ce test, il faut que chaque case du tableau crois¢ ait un effectif théorique au moins
¢gal a 5. Cependant, si le pourcentage de cellule ne remplissant pas cette condition est
inférieur a 20%, «1’usage est de considérer le test comme interprétable » (Carricano &
Poujol, 2008, p. 41). De plus, si la condition n’est malgré tout par remplie, il est possible de

regrouper certaines catégories d’individus afin d’effectuer de nouveau le test.
2.4 Tests ANOVA

Finalement, afin d’étudier les relations entre I’affectation au sein des classes de notre
taxonomie (variable nominale) et les variables mesurées sur des échelles d’intervalles ou de
rapport (variables continues), nous utiliserons 1’analyse de variance univariée, couramment
appelée ANOVA. Celle-ci permet en effet d’étudier I’impact d’une variable nominale sur une
variable continue et peut étre utilisée « pour identifier des différences de moyennes entre
différents groupes d’observations » (Haon & Jolibert, 2012, p. 312), qui correspondront ici a

nos classes d’affectation.
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Afin de pouvoir effectuer une ANOVA, les données utilisées doivent respecter plusieurs
conditions. Tout d’abord, elles doivent respecter la condition d’homoscédasticité, c'est-a-dire
d’homogénéité des variances intragroupes. En effet, il faut que les variances soient
homogenes entre les différentes classes afin de s’assurer que les résultats ne sont pas faussés
artificiellement. Pour cela, il est possible d’utiliser le test de Levene dont la signification
devrait étre supérieure a 0,05 pour justifier la 1égitimité d’effectuer une analyse ANOVA. En
effet, « son hypothése nulle est celle de I’homogénéité des variances. Le résultat est donc
favorable lorsque la significativité retournée par le test est supérieure au niveau fixé par le
chercheur (0,05 si on utilise un seuil de confiance de 5%) » (Haon & Jolibert, 2012, p. 313).
Le deuxieme critére d’utilisation d’un test ANOVA correspond a la condition de normalité
des variables (Jolibert & Jourdan, 2006). Ainsi, les variables doivent étre normalement
distribuées. Cependant, on peut noter que « I’analyse de la variance (ANOVA) est réputée
robuste a la violation de cette seconde condition » (Haon & Jolibert, 2012, p. 313). De plus,
plusieurs recherches ont montré qu’en cas de distribution homogene, le test de variance peut
¢galement étre considéré comme robuste malgré 1’homogénéité des variances (Tabachnick &
Fidell, 2007). Ainsi, nous pourrons considérer, si nos échantillons sont de taille similaire, que

le test ANOVA est robuste malgré 1’éventuelle violation de ces deux conditions.

Lorsque I’on réalise un test ANOVA, pour qu’une relation soit statistiquement significative,
le critére suivant est enfin a prendre en compte. Nous retenons ici également le seuil d’erreur
de 5%. La valeur de I’indicateur suivant doit donc étre inférieure 0,05. Cependant, si cet
indicateur est compris entre 0,05 et 0,10, nous considérerons qu’il existe une faible relation
entre les variables étudiées (Kouame, 2012) :

- Signification du test ANOVA : «lorsqu’il existe des différences importantes entre les
moyennes sur les différentes modalités du facteur, on peut s’attendre a un carré moyen
factoriel élevé en comparaison avec le carré moyen résiduel. Le rapport du carré
moyen factoriel au carré moyen résiduel permet ainsi de détecter si les différences
entre moyennes observées sont dues a la manipulation du facteur ou bien au seul aléa.
Le caractére significatif de ce rapport est testé au moyen d’un test F de Fisher »

(Jolibert & Jourdan, 2006, p. 242-243).

Pour finir, afin d’interpréter les résultats du test ANOVA, lorsqu’il est significatif, nous
utiliserons le diagramme des moyennes qui met en évidence les moyennes sur la variables

¢tudiée pour chaque groupe d’individus.
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3 CARACTERISTIQUES DE L’ECHANTILLON ET DE LA POPULATION

Apres avoir décrit les choix méthodologiques qui ont été faits pour mener a bien cette
recherche ainsi que les tests statistiques qui seront utilisés par la suite, nous allons maintenant
décrire les caractéristiques des 253 entreprises de notre échantillon puis nous nous
intéresserons a celles de tous les dirigeants ayant répondu a notre questionnaire. Enfin, nous

présenterons les caractéristiques des structures de gouvernance des entreprises ¢tudiées.

3.1 Caractéristiques des entreprises

Nous nous intéressons ici a I’année et au lieu de création des entreprises, a leur domaine de
compétences, aux structures qui les accompagnent, a la durée de leur phase de création, leur
équipe de cofondateurs, leur niveau de relation avec la recherche publique, leur taille et leur
croissance passée, la nature de leur offre, leur nombre de filiales, leur ouverture a

I’international et enfin leur niveau d’innovation.

3.1.1  Année de création

Les entreprises de notre échantillon final (253 entreprises) ont été créées entre 1999 et 2012.
Nous remarquons que les entreprises les plus agées sont les moins nombreuses, ce qui peut
s’expliquer notamment par des phénomenes de fusions-acquisitions ou de liquidation. Seules
2,4% des start-up étudiées ont été créées en 1999. Au contraire, cet échantillon est composé
majoritairement (62,9%) d’entreprises créées entre 2007 et 2011. Afin de nous assurer de la
représentativité de cet échantillon final, nous présentons ¢galement dans le schéma ci-dessous
les statistiques qui concernent les 371 entreprises dont les dirigeants ont commencé a
répondre a notre étude mais n’ont pas terminé le questionnaire (échantillon total). Nous
présentons la méme statistique sur les données des 1843 entreprises toujours en activité
(population totale). Nous soulignons ainsi une bonne représentativité¢ de notre échantillon de
253 sociétés. En effet, méme si nous notons une légere sous-représentation des entreprises les
plus agées et une surreprésentation des sociétés les plus jeunes, notamment par rapport a la
population totale, la tendance générale est trés proche pour les trois courbes. Nous pouvons
donc étre confiants quant a la représentativité des résultats que nous obtiendrons sur notre

échantillon final.
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Figure 30 : Date de création
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3.1.2  Zone géographique

Nous nous intéressons maintenant au lieu dans lequel est situé le si¢ge social des entreprises
¢tudiées. Comme nous 1’avons expliqué précédemment, nous demandions aux dirigeants dans
quel département est situé leur siege social. Pour une lecture plus aisée de cette répartition
géographique, nous présentons dans un premier temps ces résultats au travers du prisme des

régions frangaises.

Trois régions concentrent la majorité (39,9%) des start-up. En effet, on retrouve 15,8% des
entreprises en Ile-de-France, 15,4% en Rhone-Alpes et 8,7% en Provence-Alpes-Cote-D’azur.
Suivent ensuite les régions Midi-Pyrénées (7,5%), Languedoc-Roussillon (6,3%) et Pays de la
Loire (6,1%). Ces chiffres sont assez proches de ceux de notre population totale'%%, et de notre
échantillon total comme I’illustre le graphique suivant.A I’instar de la date de création, ceci
confirme la bonne représentativité de notre échantillon final. Nous notons cependant une
sous-représentation des entreprises créées en lle-de-France par rapport a la moyenne des
entreprises innovantes francaises. En effet, Oséo (2011) met en évidence que prés de 26% des
entreprises de ce type sont créées dans la région parisienne'®. En revanche, les chiffres
suivants sont plus en adéquation avec cette étude puisqu’elle précise que 12% des entreprises
innovantes sont situées dans la région Rhone-Alpes, 8% dans la région Provence-Alpes-Cote-
D’azur et que nous retrouvons ensuite les régions Aquitaine, Midi-Pyrénées, Languedoc-

Roussillon, Bretagne et Pays de la Loire.

192 Nous disposons des informations concernant la région pour 1486 entreprises au sein de notre population totale.

193 [ ¢tude réalisée par Oséo (2011) porte sur 5500 entreprises innovantes, c'est-d-dire créées pour porter un projet
d’innovation. Pour réaliser cette recherche, « Oséo a consolidé la liste de ses bénéficiaires d’une aide a I’innovation avec
celle du MESR. Ainsi, aux entreprises ayant obtenu une aide du ministére dédiée a la création (Concours, incubateurs, fonds
d’amorgage...), s’ajoutent les jeunes entreprises qui ont eu acces a d’autres aides du ministére, mais non spécifiques a la
création, telles que le CIR, les conventions industrielles de formation par la recherche (CIFRE), I’Agence nationale de la
recherche (ANR), les poles de compétitivité... » (Oséo, 2011, p. 75).
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Figure 31 : Répartition par région
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A une échelle plus fine, cinq départements regroupent pres d’un tiers des start-up : il s’agit de
I’Isere (7,5%), Paris (6,3%), la Haute-Garonne (6,7%), I’Hérault (5,1%), le Rhone et la Loire-
Atlantique (5%). Paris est de nouveau sous-représenté puisque la part des entreprises
innovantes frangaises situées dans ce département est de 14% (Oséo, 2011) et une

surreprésentation de I’Isére qui ne figure pas parmi le top 6 selon Oséo.

3.1.3  Domaines de compétences

Nous nous intéressons maintenant aux domaines de compétences des entreprises, c'est-a-dire

au secteur d’activité dans lequel elles évoluent.

Prés de 30% des start-up se sont développées dans le domaine de la santé et des
biotechnologies (29,2%). Un peu plus de 20% se sont appuyé€es sur des compétences relevant
du logiciel et du multimédia : logiciel & outils internet (20,6%) et E-commerce & E-services
(1,6%). Le reste des entreprises étudiées se répartit principalement entre les domaines de
I’industrie et de la chimie (10,3%), de 1’¢lectronique (8,7%) et de I’énergie &cleantech
(6,7%).
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Figure 32 : Répartition par secteur d'activité
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Ces chiffres sont relativement différents de ceux proposés par France Angel104

. En effet, selon
leur étude, 30% des entreprises qu’ils financent sont situées dans le secteur du E-commerce,
13,1% dans le secteur des logiciels et outils internet, 9,3% dans I’industrie et la chimie, 8,7%
dans la sant¢ et les biotechnologies et 6,8% dans les autres secteurs. Cependant, ces chiffres
fournis par France Angel s’intéressent uniquement aux entreprises financées par des Business-
Angel. Ainsi, nous pourrions supposer que la surreprésentation dans notre échantillon des
entreprises de santé et biotechnologies et la sous-représentation des entreprises du E-
commerce sont dles a cette différence. Or si nous nous intéressons plus spécifiquement aux
entreprises de notre échantillon qui ont ouvert leur capital a des Business-Angel, cette
différence est également présente. En effet, parmi les 69 entreprises dans ce cas, aucune ne

fait partie du secteur E-commerce et E-service et plus de 33% (soit 23 sociétés) se

développent dans le secteur de la santé et des biotechnologies.

3.1.4  Accompagnement

Nous ¢étudions maintenant les structures d’accompagnement qui ont soutenu les entreprises de
notre échantillon. Ces sociétés peuvent, dans un premier temps, bénéficier d’un
accompagnement financier de la part de 1’Etat frangais, que ce soit par le biais d’exonération
de charges grace au statut de Jeune Entreprise Innovante (JEI), du Crédit Impdt Recherche
(CIR) ou de subventions et/ou préts par le biais du Concours d’Aide a la Création
d’Entreprises de Technologies Innovantes (nous parlerons plus simplement du « Concours »

dans la suite de ce document) ou d’Oséo / BpiFrance.

1%Source : Statistiques 2012 de I’activité des réseaux de Business-Angel — Fédération Frangaise des Busines-Angel
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Ainsi, dans notre échantillon :

- 78,7% des entreprises ont bénéfici¢ du statut de JEI,
- 89,3% du CIR,

- 57,4% du Concours,

- et 80% de I’aide d’Oséo / BpiFrance.

Nous identifions une forte surreprésentation au sein de notre échantillon d’entreprises ayant
bénéfici¢ du CIR, du statut de JEI et de 1’aide du Concours. En effet, d’aprés Oséo(2011), seul
un tiers des entreprises innovantes bénéficient en France du statut du JEI, 40% obtiennent le
CIR et 20% sont lauréates du Concours. Nous remarquons €galement une légere sous-
représentation de ’accompagnement d’Oséo / BpiFrance dans notre échantillon puisque

toujours selon cette étude d’Oséo, 90% des sociétés sont soutenues par cet organisme.

D’autres structures peuvent accompagner le développement de ces entreprises comme par
exemple des incubateurs publics, le réseau Entreprendre ou des pépinicres privées. Méme si
ces structures peuvent également représenter un apport financier, elles sont surtout reconnues
comme des structures d’accompagnement en termes d’apport de connaissances (notamment

au travers de formation) ou en termes de structures (locaux, personnel...) (Marion et

al., 2000).

Nous remarquons ainsi que 84,5% des entreprises ¢étudiées ont bénéfici¢ du support d’un
incubateur public alors que seules 3,2% d’entre elles ont été accompagnées par un incubateur
prive, 32,3% par une pépiniere d’entreprises et 26,6% par le Réseau Entreprendre. De plus, la
composition de notre échantillon est proche de la moyenne francaise en ce qui concerne le
soutien simultané des deux dispositifs du MESR que sont le Concours et les incubateurs. En
effet, plus de 81% des entreprises lauréates du Concours ont également été incubées (comme
nous le précisons dans le descriptif de ces dispositifs, selon le MESR, ce chiffre est de 86,4%
pour les entreprises lauréates en 2012). Tout comme pour le Concours, nous identifions une
surreprésentation des entreprises incubées ou ayant bénéfici¢ du support d’une pépiniére. En
France, en moyenne, seules 30% des entreprises innovantes ont obtenu le soutien d’un de ces
deux organismes (Oséo, 2011). Evidemment, ces différences tiennent a la constitution méme
de notre population qui est composée d’entreprises ayant toutes €té soit incubées soit lauréates

du Concours.
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Figure 33 : Structures d'accompagnement et de financement
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Pour finir, nous pouvons remarquer une surreprésentation de certains secteurs d’activité pour
les entreprises ayant été lauréates du Concours (Annexe 5) ou celles ayant été accompagnées
par Oséo / BpiFrance (Annexe 6). Ainsi, ces deux structures soutiennent majoritairement des
entreprises issues des domaines de la santé et des biotechnologies, de I’électronique et de

I’énergie &cleantech.

3.1.5  Processus de création

Intéressons nous maintenant aux caractéristiques du processus de création des start-up. La
durée de ce processus varie fortement selon les entreprises, notamment en ce qui concerne la
durée des trois phases de création. Nous nous intéressons ici au temps qui a été

nécessaire pour passer par les phases suivantes :

- Phase I : du début du projet a la création de la société,
- Phase 2 : de la création de la société aux premicres ventes,

- Phase 3 : des premiéres ventes a 1’équilibre financier.

Nous observons que de maniére générale, les deux premieres phases sont les plus rapides. En
effet, 72,8% des entreprises atteignent la fin de la premiére phase en moins de deux ans,
70,2% atteignent la fin de la seconde dans la méme période. Au contraire, la majorité d’entre

elles (35,6%) mettent plus de quatre ans pour atteindre 1’équilibre financier.
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Figure 34 : Durée de la phase 1 de création
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Figure 35 : Durée de la phase 2 de création
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Figure 36 : Durée de la phase 3 de création
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3.1.6  Présence de co-fondateurs et composition de [’équipe de fondateurs

Nous étudions ensuite la présence de co-fondateurs et la composition de 1’équipe de
fondateurs des entreprises €tudiées. Tout d’abord, 93,3% des dirigeants ayant répondu a notre
¢tude sont les fondateurs de leur société. Ensuite, 74,7% d’entre eux ont créé leur entreprise
avec au moins un co-fondateur et la taille médiane de 1’équipe fondatrice est de 3 personnes.
Ces chiffres sont en accord avec certaines études comme notamment celle réalisée sur les
start-up suisses qui montre que 32% des start-up sont créées par une seule personne, 21% par

deux personnes et seules 9% par plus de 5 personnes (HEG, 2003). Oséo(2011) confirme
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¢galement ces constations puisqu’en France, 31% des entreprises innovantes sont créées par
un seul porteur de projet, 19% par une équipe de 2 personnes, 24% par 3 co-fondateurs et

26% par plus de 4 personnes.

Figure 37 : Taille des équipes de fondateurs
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I est également intéressant de noter que la taille de I’équipe de fondateurs est positivement
corrélée a I’age des dirigeants (Annexe 7). Ainsi, des dirigeants plus agés semblent créer avec

plus de co-fondateurs que leurs homologues plus jeunes.

De maniere générale, la compétence la plus souvent apportée par les co-fondateurs concerne
une expertise technique et scientifique. En effet, 62,8% d’entre eux ont apporté ce type
d’expertise, 21,3% ont apporté une expertise économique et financiere et 16,2%, une
expertise managériale. Nous pouvons imaginer que les dirigeants souhaitaient s’entourer de
spécialistes dans la technologie qu’ils voulaient développer plutdt que d’experts en gestion

d’entreprise.

Si nous nous intéressons enfin aux 6,7% de dirigeants qui ne sont pas fondateurs de leur
entreprise, nous remarquons qu’ils ont été recrutés par le dirigeant précédant a 58,8% alors
que les actionnaires en ont recruté 41,2%. De plus, le nombre d’années moyen entre la

création de I’entreprise et leur recrutement est de 4,41 (médiane : 3).

3.1.7  Relations avec la recherche publique

Dans cette nouvelle sous-partie, nous caractérisons les liens qu’entretiennent les start-up
francaises avec la recherche publique. Nous constatons que de manicre générale, pres de la

moitié¢ des entreprises ne provient pas de la recherche publique. Il faut distinguer ici le fait que
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le projet technologique provienne de la recherche publique ou que ce soit le porteur de projet
lui-méme qui soit dans ce cas. Nous observons alors que seuls 30,4% des projets sont issus de
la recherche publique et que 25,7% des porteurs de projet le sont de leur coté. Nous nous
sommes ¢galement intéressés a d’éventuels liens moins étroits que pourrait avoir le projet ou
le porteur de projet avec cette méme recherche publique. Si I’on demande au dirigeant si son
projet était simplement en lien avec la recherche publique, ils ne sont que 26,1% a répondre

que oui (20,9% pour le porteur de projet).

Figure 38 : Source du projet technologique
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Figure 39 : Origine du porteur de projet
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Nous pouvons €également noter que 1’origine du projet technologique est corrélée au secteur
d’activité dans lequel se développe ’entreprise (Annexe 8). Ainsi, les projets issus de la
recherche publique sont surreprésentés au sein du secteur de la santé et des biotechnologies
alors que ceux qui n’ont pas de lien avec la recherche publique sont surreprésentés dans le

secteur des logiciels.

Pour finir, nous remarquons que 75,5% des entreprises de notre échantillon ont actuellement
mis en place un partenariat avec un laboratoire de recherche public, ce qui est un chiffre
relativement ¢élevé puisque seuls 51% des entreprises innovantes francaises de maniere

générale ont conclu ce type de partenariat (Oséo, 2011)
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3.1.8  Taille et croissance des entreprises

Les entreprises étudiées ont un chiffre d’affaires moyen en 2012 de 685K€'* et médian de
163K€ (écart-type : 1400K€). Le chiffre d’affaires minimum au sein de notre échantillon est
de O€ et le chiffre d’affaires maximum est de 8800K€. En ce qui concerne les effectifs, la
valeur moyenne pour 2012 est de 9,06 personnes et la valeur médiane est de 5 (écart-
type : 14). La valeur maximum est de 120 salariés. On note donc une forte dispersion des
entreprises de notre échantillon en termes de taille. De maniére plus détaillée, et en nous
appuyant sur des données secondaires issues de la base de données Diane, nous remarquons

196 Ainsi, la valeur

qu’il existe aussi une forte hétérogénéité dans les autres variables de taille
moyenne de ’actif des entreprises étudiées est de 1337K€ et la valeur médiane de 486K€
(€cart-type : 4183K€). La valeur moyenne des capitaux propres est, quant a elle, de 564K€ et
sa valeur médiane de 187K€ (écart-type : 3373K€). Le capital social moyen de ces sociétés
est de 156K€ et le capital social médian est de 60K€ (écart-type : 337K€). Nous remarquons
ensuite que la valeur moyenne du montant des primes d’émissions est de 927K€ alors que sa
valeur médiane est de 0€ (écart-type : 4856K€). Pour finir, la situation de ces start-up est aussi
trés hétérogene en termes de bénéfice puisque le bénéfice moyen est de -94K€ et le bénéfice
médian est de 3K€ (€cart-type : 686K€). On remarque enfin qu’en termes de capital social, les
valeurs n’évoluent que trés peu lorsque 1’entreprise vieillit. En effet, d’apres Oséo(2011), la
valeur moyenne du capital social de ces entreprises a leur création est de 92K€ et la valeur

médiane de 40K€, ce qui est relativement proche de notre échantillon alors que ce dernier

comprend des sociétés qui ont pour certaines plus de 10 ans d’existence.

Pour finir, il est intéressant de noter une corrélation positive entre 1’age du dirigeant et celui
de I’entreprise et la taille de celle-ci en termes de chiffre d’affaires. Ainsi, de maniere logique,
plus I’entreprise est agée et plus sa taille est importante (Annexe 9). De plus, plus le dirigeant
est agé et plus I’entreprise sera grande (Annexe 10). Au contraire, nous ne notons pas de
corrélation significative entre le statut de fondateur du dirigeant et la taille de la société,
comme le montre les résultats du test # de Student effectu¢ entre ces deux variables (Annexe

11)17.

195 e montant de 685K€ correspond a 685 « kilos » € et donc & 685000€.
106 Ces chiffres concernent uniquement les 215 entreprises de notre échantillon pour lesquelles nous disposons de données
financiéres publiques obtenues sur la base de données Diane.
1%7Ce test permet de mesurer I’effet d’un facteur 4 deux modalités sur une variable dépendante numérique. Pour savoir si les
moyennes sont significativement différentes, deux critéres sont a prendre en compte:
- Le test de Levene dont la signification doit étre supérieure a 0,05 pour justifier la légitimité d’effectuer le test ¢
(comme pour ’ANOVA)
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Les trajectoires de croissance des entreprises étudiées sur les trois derniéres années'® sont
quant a elles relativement hétérogénes (Benslimane et al., 2009) méme si on note que
globalement, ces entreprises connaissent une croissance relativement importante. En effet,
environ 63% d’entre elles ont connu une croissance de leur chiffre d’affaires et 49% une
croissance de leur effectif durant cette période. Nous notons cependant que le chiffre
d’affaires a tendance a augmenter légerement plus rapidement que les effectifs. Environ 10%
de ces entreprises (11,9%) ont connu une décroissance de leur chiffre d’affaires et/ou de leur
effectif. Environ 25% des entreprises ont un chiffre d’affaires qui est resté stable durant cette
période mais ce chiffre monte a pres de 40% pour les effectifs. Ensuite, 26,9% des sociétés
ont vu leur chiffre d’affaires connaitre une augmentation comprise entre 5 et 20% par an. Ce
chiffre est de 23,7% lorsque nous considérons les effectifs. Par ailleurs, plus de 10% des
entreprises ont vu leur chiffre d’affaires doubler en moyenne ces trois derni¢res années alors
que c’est le cas pour seulement 3,6% des entreprises si nous utilisons les effectifs comme

indicateur de croissance (Magnier & Tassone, 2012).

Figure 40 : Croissance en termes de chiffre d'affaires
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A augmenté de 5 a 10% par an
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- La signification du test ¢ doit quant a elle étre inférieure a 0,05 pour un seuil de confiance de 5% pour qu’il y ait
corrélation. Deux possibilités existent alors pour ’analyse de ce résultat. Si la valeur du test de Levene est
supérieure a 0,05, c’est que les variances sont différentes et dans ce cas, il faut utiliser la signification du test ¢ au
travers de I’hypothése de variances égales. Au contraire, si la signification du test de Levene est inférieure a 0,05, il
faut utiliser le test 7 via I’hypothése de variance inégale.

19811 s’agit donc de la croissance réalisée de 2011 & 2014. Pour les entreprises créées il y a moins de trois ans, nous prenons en
compte la croissance depuis la date de création.
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Figure 41 : Croissance en termes d'effectifs
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Enfin, nous remarquons une corrélation négative fortement significative entre 1’dge de

I’entreprise et son taux de croissance (Annexe 12). Ainsi, plus une entreprise est ancienne et

plus sa croissance est faible. Au contraire, nous ne notons pas de corrélation directe entre

I’age du dirigeant et la croissance de sa société (Annexe 13). Il n’existe pas non plus de

corrélation significative entre le statut de fondateur ou de repreneur du dirigeant et la

croissance de son entreprise (Annexe 14).

Pour conclure sur le théme de la croissance, nous pouvons décrire 1’attitude des dirigeants

face a ce phénomene. Nous proposons pour cela une synthése globale des conséquences

attendues par les dirigeants en cas de forte croissance (voir tableau ci-dessous).

Tableau 30 : Attitude des dirigeants face a la croissance

Conséquences attendues de la croissance

Importance pour les dirigeants
(valeur moyenne'”)

Vous bénéficieriez de revenus beaucoup plus

1 3,94
¢levés
La capacité de votre entreprise a survivre a une 392
crise sévere serait bien meilleure ’
La capacité de votre entreprise a conserver une
haute qualité de produits et de service serait bien 3,74
meilleure
Vos employés pourraient bénéficier d’un cadre

L : 3,69
de travail bien meilleur
Votre indépendance vis-a-vis des banques serait 3.46
bien meilleure ’
En tant que dirigeant, vous auriez a travailler 340

beaucoup plus

199 Les réponses sont données sur une échelle de Likert de 14 5.
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Importance pour les dirigeants

Conséquences attendues de la croissance 109
(valeur moyenne )

Votre indépendance vis-a-vis de vos fournisseurs

serait bien meilleure 3,36

Votre indépendance vis-a-vis de vos clients serait

bien meilleure 3,35

Le temps passé a réaliser vos taches préférées )03
serait beaucoup plus important ’

Votre indépendance vis-a-vis de vos actionnaires

serait bien meilleure 2,91

Votre possibilité de garder le controle et la
surveillance de tout ce qui se passe dans votre 2,53
entreprise serait bien plus importante

Alors que la littérature souligne que I’augmentation de revenu est loin d’étre la premiére
motivation a la croissance (Cohen et al., 2008), nous remarquons ici que la premiére
conséquence attendue en cas de forte croissance reste cet avantage financier. Les deux
conséquences attendues ensuite portent sur la consolidation de la société dans le futur. Les
dirigeants considérent donc qu’une forte croissance serait favorable a la capacité de survie de
leur société. Au contraire, la croissance aurait un impact beaucoup moins positif sur leur
propre indépendance ainsi que leur capacité a maintenir le contréle sur tout ce qui se passe
dans I’entreprise, ce qui va dans le sens d’une peur de perte de contrdle lors de la croissance

(Vellin, 2013).

3.1.9  Nature de |’offre

Si nous nous intéressons a la nature de 1’offre des start-up, on note ensuite que 56,9% des
entreprises sont basées sur la vente d’un produit, 32% sur les services, 7,5% sur la

commercialisation d’un brevet ou d’une licence et seulement 3,6% sur celle d’un procédé.

Figure 42 : Nature de I'offre

Licence, Brevet
7%
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Il existe une forte corrélation entre la nature de I’offre et le secteur d’activité de ’entreprise
(Annexe 15). Ainsi, on trouve une surreprésentation des entreprises des secteurs de
I’¢lectronique, de I’industrie et de la chimie au sein des sociétés qui commercialisent
principalement un produit. On trouve enfin une surreprésentation des sociétés qui
commercialisent des services dans les domaines des logiciels, de la santé et des

biotechnologies.

3.1.10 Nombre de filiales

Les entreprises ¢tudiées ont relativement peu de filiales. En effet, 83% d’entre elles n’en ont
aucune alors que seules 0,4% en ont plus de 10. Cependant, ces chiffres semblent corroborer
I’étude d’Oséo(2011) qui montre qu’une entreprise innovante sur cing seulement posseéde des

filiales.

Figure 43 : Nombre de filiales
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3.1.11 Niveau d’innovation

Nous appréhendons le niveau d’innovation des entreprises étudiées par le biais du nombre de
brevets et/ou licences qu’elles détiennent. 38,7% des sociétés ne détiennent aucun brevet alors
que 6,3% en ont déposé plus de 10. On remarque un niveau d’innovation en termes de brevet

assez varié au sein de notre échantillon.

Figure 44 : Nombre de brevets (et/ou licences)
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On note ¢galement une corrélation positive directe entre le niveau d’innovation et la
croissance du chiffre d’affaires de 1’entreprise (Annexe 16). Ainsi, plus une entreprise est
innovante, c'est-a-dire plus elle détient de brevets ou de licences, et plus son taux de

croissance est élevé.

3.1.12  Ouverture a l'international

Nous pouvons enfin noter que la majorité des entreprises n’est pas ou trés peu ouverte a
I’international. En effet, 33% des sociétés ne sont pas présentes du tout a I’international et
57,3% d’entre elles réalisent moins de 25% de leur chiffre d’affaires a 1’étranger. Ces chiffres
sont proches de ceux des entreprises innovantes frangaises de maniére plus large puisque
parmi celles-ci, 3 entreprises sur 10 ne sont pas présentes a I’international (Oséo, 2011).
Cependant, il est également important de remarquer qu’au sein de notre échantillon, 20,9%
des sociétés tout de méme réalisent plus de 75% de leur chiffre d’affaires a I’étranger. Ainsi,
on peut penser que celles qui choisissent de se développer a I’étranger le font de maniére

radicale et y réalisent la plus grande majorité de leur chiffre d’affaires.

Figure 45 : Pourcentage de chiffre d'affaires réalisé a l'international
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On remarque enfin une corrélation directe et positive entre I’ouverture a I’international d’une
entreprise et son taux de croissance en termes de chiffre d’affaires (Annexe 17). Plus la part
du chiffre d’affaires d’une entreprise qui est réalisée a I’international est importante et plus

son taux de croissance est élevé.

3.2 Caractéristiques des dirigeants

Pour commencer, nous nous intéressons aux caractéristiques sociodémographiques des
dirigeants, c'est-a-dire a son age et a son sexe (3.2.1), aux compétences qu’il détient (3.2.2) et
a son expérience fonctionnelle et entrepreneuriale (3.2.3). Nous présenterons ensuite les

caractéristiques psychosociologiques des 253 dirigeants de notre échantillon final en nous
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intéressant a leur motivation a la croissance ainsi qu’a leur logique patrimoniale (3.2.4) et

pour finir, nous présenterons leur attitude face au risque (3.2.5)

3.2.1  Age et sexe

L’4ge moyen des dirigeants est d’environ 47 ans, 50% d’entre eux ont entre 40 et 53 ans et
seuls 3,2% ont moins de 30 ans. De plus, le dirigeant le plus jeune a 27 ans, le plus 4gés en a
80 et les 10% les plus jeunes ont moins de 35 ans alors que les 10% les plus agés ont plus de
59 ans. En ce qui concerne 1’age des dirigeants, notre échantillon final de 253 entreprises
semble représentatif de notre population totale. En effet, 1’age moyen au sein de celle-ci est de
48 ans, le dirigeant le plus jeune a 25 ans et le plus 4gé a 87 ans''’. Ces chiffres corroborent
¢galement ceux proposés par Oséo(2011) dans leur étude sur les entreprises innovantes
puisque selon cette derniere, 40% des dirigeants ont entre 35 et 45 ans et les 10% les plus

jeunes ont moins de 30 ans alors que les 10% les plus 4gés ont au dessus de 54 ans.

Figure 46 : Age des dirigeants
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La création d’entreprises innovantes semble ensuite étre un phénomene majoritairement
masculin au sein de notre échantillon final puisque 85,8% des dirigeants sont des hommes et
14,2% sont des femmes. Nous remarquons qu’ici les femmes sont légeérement surreprésentées
puisque dans notre population totale, on retrouve seulement 10% de femmes'''. Ces chiffres
sont nettement inférieurs a ceux de I’entrepreneuriat féminin en général puisque 'INSEE
estime ce dernier a environ 30% mais relativement ¢élevés par rapport a la moyenne frangaise

en ce qui concerne spécifiquement les entreprises innovantes qui est de 8% (Oséo, 2011).

Enfin, nous identifions une corrélation directe entre le sexe du dirigeant et la croissance de

son entreprise (Annexe 18). Ainsi, le Test # du Student effectué entre ces deux variables

"9 Nous détenons I’information sur 1’age du dirigeant au sein de notre population totale pour 917 sociétés.
"' Nous détenons I’information sur le genre des dirigeants pour 1802 entreprises et on trouve 180 femmes dirigeantes au sein
de celles-ci.
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montre que les entreprises dirigées par des hommes connaissent en moyenne une croissance

de leur chiffre d’affaires supérieure a celles dirigées par des femmes.

3.2.2  Compétences des dirigeants

Nous nous sommes ensuite intéressés aux compétences du dirigeant et tout d’abord a son
niveau de formation. Nous remarquons ainsi que plus de 85% d’entre eux ont un BAC+5
(40,7%) ou un doctorat (46,5%). Nous remarquons ¢galement que les dirigeants titulaires d’un
doctorat sont largement surreprésentés au sein de notre échantillon final puisque la moyenne
frangaise dans des entreprises similaires est de 22% (Oséo, 2011)''2. Cependant, les
proportions dans notre échantillon final sont trés proches de celles de notre population totale.
En effet, au sein de celle-ci, on retrouve 8% de dirigeants ayant un niveau Bac+2 ou Bac+3,

42% ayant un niveau Bac+5 et 50% ayant un doctorat' ">,

Figure 47 : Niveau d'étude des dirigeants
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Ensuite, nous remarquons que la majorité (58,5%) des dirigeants a apporté a I’entreprise
comme compétence principale une expertise scientifique et technique. 23,3% possédaient
principalement une expertise managériale et seuls 9,1% ont apporté une expertise économique
et financiére. Ici, il est intéressant de noter que les dirigeants ayant principalement une
compétence technique sont sous-représentés dans notre échantillon final. En effet, dans les
entreprises innovantes francaises, nous retrouvons en moyenne 78% de dirigeants ayant une

compétence principalement scientifique et technique, 15% de dirigeants ayant une

"2 Cette différence peut notamment s’expliquer par la constitution méme de notre échantillon qui est composé de
nombreuses entreprises « académiques », puisque les sociétés incubées doivent s’appuyer, lors de leur création, sur un
partenariat avec un laboratoire de recherche public. Au contraire, 1’échantillon de I’étude d’Oséo est plus large et ne contient
pas uniquement ce type de sociétés.

113 Nous disposons des informations sur le niveau de formation des dirigeants pour 811 entreprises au sein de notre
population totale.
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compétence surtout managériale et 2% une compétence en finance (Oséo, 2011). Enfin, nous
pouvons également préciser que la compétence centrale détenue par le dirigeant est corrélée
significativement et de maniére directe au taux de croissance de son entreprise en termes de
chiffre d’affaires (Annexe 19). Ainsi, les entreprises dirigées par une personne ayant une
compétence économique et financiére sont celles qui connaissent le plus fort taux de

croissance.

3.2.3  Expérience entrepreneuriale et fonctionnelle des dirigeants

Nous remarquons ensuite que 37,5% des dirigeants interrogés ont déja, dans le passé, créé une
ou plusieurs autres entreprises que celle sur laquelle porte la recherche. Parmi eux, 46,9%
avaient créé une autre entreprise et 24,5% deux autres sociétés. Il est intéressant de noter que
le fait d’avoir déja créé une autre entreprise n’est pas corrélé a la croissance de celle-ci
(Annexe 20) et donc que I’expérience entrepreneuriale n’est ici pas favorable de manicre
directe a la croissance. Cependant, I’expérience entrepreneuriale est corrélée au statut de

fondateur des dirigeants (Annexe 21). Ainsi, les dirigeants non-fondateurs sont surreprésentés

dans la catégorie des dirigeants ayant déja créé une autre société.

Figure 48 : Nombres de sociétés créées par les dirigeants

3 entreprises 4 entreprises + de 4 entreprises
7% 2% 2%

2 entreprises
9%

On peut ¢galement noter que 22,1% des dirigeants sont encore aujourd’hui a la téte d’autres
entreprises et que 65,6% d’entre eux avaient déja une expérience professionnelle dans le
secteur d’activité de I’entreprise étudiée. Cependant, il semble que I’expérience fonctionnelle
du dirigeant, c'est-a-dire son expérience dans le secteur d’activité¢ de ’entreprise, ne soit pas

corrélée non plus a la croissance de celle-ci (Annexe 22).
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Enfin, avant de créer cette société ou d’en prendre la téte, 48,2% des dirigeants étaient salariés
dans le secteur privé et 16,6% étaient enseignant-chercheur ou chercheur dans le secteur
public. Nous notons ici une surreprésentation des salariés, des enseignants-chercheurs, des
dirigeants et des étudiants dans notre échantillon final puisqu’au sein de notre population
totale, nous recensons seulement 37% de salariés, 7,5% d’enseignants-chercheurs, 7,8% de
dirigeants et 4% d’étudiants. Au contraire, nous relevons une sous-représentation des
demandeurs d’emploi puisque notre échantillon total en contient environ 37%''*. Nous
pouvons supposer que les réponses a notre questionnaire sont peut étre biaisées dans la
mesure ou les dirigeants peuvent par exemple étre réticents a déclarer avoir ét¢ demandeurs
d’emploi avant de diriger leur entreprise. Nous pouvons enfin rapprocher ces chiffres de ceux
des entreprises innovantes frangaises étudiées par Oséo (2011) qui montrent que 13% des
dirigeants étaient chercheurs avant de diriger leur entreprise et que 28% d’entre eux étaient

dirigeants d’une autre société.

Figure 49 : Situation professionnelle précédente du dirigeant

Demandeur d'emploi
5%

114 Nous disposons des informations quant au statut précédent du dirigeant pour 709 entreprises de notre population totale.
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3.2.4  Motivation a la croissance et logique patrimoniale des dirigeants

Nous allons maintenant nous intéresser aux objectifs des 253 dirigeants d’entreprises ayant

répondu a notre étude.

Ils peuvent tout d’abord avoir différentes logiques patrimoniales :

Ils peuvent souhaiter rester propriétaire de 1’entreprise dans le futur et continuer a la

diriger.

- Ils peuvent ensuite souhaiter la revendre en réalisant une plus-value maximum.

- Troisiémement, ils peuvent préférer rester propriétaire de la société mais accepter d’en
déléguer la direction.

- Enfin, ils peuvent souhaiter diriger et développer la société tout en acceptant de perdre

tout ou partie du capital.

Nous nous sommes intéressés a la logique des dirigeants lors de la création de 1’entreprise et a
celle qu’ils ont aujourd’hui afin d’identifier de potentielles évolutions. Nous remarquons tout
d’abord que la logique prédominante lors de la création de I’entreprise est celle de rester
propriétaire et de continuer a diriger la société (46,6% des dirigeants sont dans cette optique
lors de la création). A ce moment 1a, les dirigeants souhaitent rester « maitre a bord » de leur
entreprise. Nous notons cependant une légere évolution suite au développement de celle-ci
puisque la logique patrimoniale dominante actuellement est celle de diriger et développer
I’entreprise en acceptant de perdre tout ou partie du capital (ceci concerne 40,7% des
dirigeants). Ainsi, lors de la création de leur société, les dirigeants sont fortement réticents a
perdre le controle (c'est-a-dire a perdre une partie du capital) puis ils semblent se faire
progressivement a cette idée. Cependant, ils semblent préts a céder une partie du capital mais
assez peu a revendre entierement la société ou a déléguer la direction (c’est un objectif central
pour seulement 15,8% d’entre eux). Nous pouvons en conclure qu’ils sont tres attachés a la
société et au fait de la faire vivre eux-mémes. Pour finir sur ce point, nous notons que la
logique patrimoniale des dirigeants lors de la création est corrélée significativement a la
croissance de la société en termes de chiffre d’affaires (Annexe 23). Ainsi, les dirigeants qui
ont au départ pour objectif central de réaliser une forte plus-value lors de la revente sont ceux
dont ’entreprise grandit le plus vite. Au contraire, les sociétés de ceux qui souhaitent a tout

prix rester propriétaire connaissent une croissance plus faible.

Ensuite, ils peuvent étre plus ou moins motivés pour faire croitre leur société. Nous

remarquons que de maniere générale, les dirigeants étudiés sont plutdét motivés par la
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croissance. En effet, lorsqu’on leur demande s’ils sont satisfaits du niveau de croissance des
trois derni¢res années au sein de leur société, seuls 23% répondent qu’ils en sont satisfaits
alors que plus de 76% d’entre eux déclarent qu’ils auraient préféré que cette croissance soit
plus rapide. Selon 56,5% des dirigeants, la croissance de leur entreprise aurait méme été
freinée par des difficultés de financement et donc que sans cela, elle aurait été plus rapide. A
priori, les dirigeants de start-up innovantes ont donc une forte propension a étre motivés pour

faire croitre leur entreprise.

Il est également intéressant de se pencher sur la motivation future de ces dirigeants a la
croissance afin de savoir vers quels types de sociétés ils souhaitent mener leur start-up. Les
dirigeants souhaitent en moyenne que leur entreprise atteigne 18 millions d’euros de chiffre
d’affaires (valeur médiane : 3 millions d’€) et 28 salariés (valeur médiane : 15 salariés) dans 5
ans. En ce qui concerne la taille idéale des sociétés, la valeur moyenne du chiffre d’affaires
souhaité est de 53 millions d’euros (valeur médiane : 10 millions d’euros) et 72 salariés

(valeur médiane : 30 salariés)(Annexe 24).

Le premier point a noter est la trés forte dispersion des individus en termes de motivation qui
est soulignée par les écarts importants entre les valeurs moyennes et médianes. Ce point est
¢galement confirmé par le chiffre d’affaires et les effectifs idéals souhaités par les 10% de
dirigeants les moins motivés et ceux des 10% les plus motivés. Ainsi, on voit que les 10% les
moins motivés souhaitent dans 1’idéal obtenir un chiffre d’affaires de 500 000 euros et un
effectif de 6 personnes. Au contraire, ceux qui sont les plus motivés souhaitent atteindre un

chiffre d’affaires de 100 millions d’euros et un effectif de 200 personnes.

Nous remarquons enfin que les ambitions de tous ces dirigeants sont certes importantes dans
certains cas mais finalement plutdt modestes si I’on compare par exemple la taille d’entreprise
idéale souhaitée et la taille d’'une Entreprise de Taille Intermédiaire (ETI). En effet, celle-ci
est définie par 'INSEE comme ayant un effectif compris entre 250 et 4999 salariés et un
chiffre d’affaires compris entre 50 millions et 1,5 milliard d’euros'". Ainsi, méme dans
I’idéal, les 10% de dirigeants les plus motivés n’imaginent pas leur entreprise comme une

ETL

S Source : http://www.insee.fr/fr/methodes/default.asp?page=definitions/entreprise-taille-intermedi.htm
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3.2.5  Attitude face au risque, au changement et a la nouveauté

Pour terminer la description des dirigeants ayant participé a notre étude, nous pouvons décrire
leur profil psychosociologique. Pour cela, le tableau ci-dessous donne les valeurs moyennes
obtenues sur les réponses des dirigeants en termes d’attitude face au risque, au changement et

a la nouveauté.

Tableau 31 : Profil psychosociologique des dirigeants

. . . . Degré d’accord
Profil psychosociologique des dirigeants b moyenne"“)
Changement
Je suis continuellement a la recherche de nouvelles idées 4,30
J’aime un travail quand il offre du changement, de la variété et des voyages 415
méme s’il comporte certains risques ’
-J ’aime introduire de la nouveauté et du changement dans ma vie de tous les 3.95
jours ’
Pour moi, le foyer idéal est paisible et calme 3,21%
J’aime changer continuellement d’activité 3,16
J’aime aller presque chaque jour dans des lieux différents 2,85
Je préfere une vie bien organisée a une vie pleine d’imprévus 2,55%
Je préfére une vie imprévisible, plein de changements a une vie plus 13
routiniere ’
Moyenne 3,10
Calme et sécurité
J’aime quelque fois faire des choses qui me font un peu peur 3,43%
J’¢évite les endroits bruyants et plein de monde 3,11
Je ne prends aucun plaisir a faire des choses téméraires et imprudentes juste 598
pour m’amuser ’
Je n’aime pas qu’il y ait beaucoup d’agitation autour de moi 2,89
C’est quand je suis au calme et en sécurité que je me sens le mieux 2,77
Moyenne 2,66
Nouveaux environnements
Lorsque j’étais enfant, je révais souvent de partir a la découverte du monde 3,57
J’aimerais étre correspondant d’un journal a I’étranger 2,38
J’aimerais vivre le restant de mes jours dans la méme ville 2,17*
Moyenne 2,93

- 1
* Jtem inversé!'!’

16 L es réponses sont données sur une échelle de Likert de 1 4 5.

"7 Les valeurs des items inversées utilisées pour les calculs des moyennes sont les suivantes :
- « Pour moi, le foyer idéal est paisible et calme » : 1,79 (c'est-a-dire 5-3,21)
- «Je préfere une vie bien organisée a une vie pleine d’imprévus » : 2,45 (c'est-a-dire 5-2,55)
- «Jaime quelque fois faire des choses qui me font un peu peur » : 1,57 (c'est-a-dire 5-3,43)
- «Jaimerais vivre le restant de mes jours dans la méme ville » : 2,83 (c'est-a-dire 5-2,17)
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Globalement, nous remarquonsque les dirigeants interrogés ont tendance a avoir une attitude
plutdt favorable face au changement et a la nouveauté mais plus négative face au risque. Cette
observation va dans le sens des travaux de Davidsson(1989) qui montre que les dirigeants de
petites entreprises n’ont pas forcément une attitude trés favorable a la prise de risque, quand

celle-ci n’est pas calculée.

3.3 Structures de gouvernance des entreprises étudiées

Pour terminer le descriptif de notre échantillon, nous allons nous intéresser aux structures de

gouvernance mises en place au sein des entreprises étudiées.

Pour cela, nous décrirons les mécanismes a ’ceuvre dans ces entreprises, c'est-a-dire la
structure juridique (3.3.1), les mécanismes formels (tels que le conseil d’administration ou de
surveillance, 1’équipe de direction, les conseils stratégiques et/ou scientifiques) et informels
(3.3.2) ainsi que la composition du capital (3.3.3). Nous finirons par présenter la vision qu’on

les dirigeants de la gouvernance (3.3.4).

3.3.1  Structure juridique

La structure juridique est le premier point qui nous permet de caractériser la structure de
gouvernance des start-up puisqu’elle offre un premier apercu des forces en présence au sein
de I’entreprise. Les start-up étudiées semblent avoir tendance a privilégier les statuts qui vont
faciliter ’entrée de potentiels investisseurs (Benslimaneet al., 2009). En effet, ce sont des
entreprises qui, pour se développer, auront sans doute de forts besoinsen capitaux et il est
nécessaire que leur structure juridique soit adaptable lors de D’arrivée de nouveaux
actionnaires. Ainsi, 57,7% d’entre elles ont fait le choix de se structurer sous forme de
sociétés par action simplifiée (SAS ou SASU, la SAS a associé unique) et 9,1% sous forme de
société anonyme (SA). Au contraire, 32% ont choisi la société a responsabilité limitée (SARL
et EURL, sa forme unipersonnelle). Ces chiffres sont spécifiques aux start-up innovantes car
en France, de maniere générale, 96% des entreprises sont des EURL, des SARL ou des

personnes physiques (Oséo, 2011).
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Figure 50 : Forme juridique des entreprises
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Pour finir au sujet de la structure juridique, aucune corrélation significative et directe ne peut
étre notée entre celle-ci et le taux de croissance de ’entreprise, que ce soit en termes de
chiffre d’affaires ou d’effectifs (Annexe 25). En effet, puisque les variances ne sont pas
homogenes entre les différents groupes, le test ANOVA ne peut étre considéré comme
significatif. Néanmoins, nous remarquons que la croissance des SA et des SAS semble étre

plus forte que celle des SARL.

3.3.2  Meécanismes de gouvernance

Nous remarquons ensuite que 30,8% des entreprises ont mis en place un conseil
d’administration, 8,6% possedent un conseil de surveillance et 58,1% possedent un pacte
d’actionnaires. Les conseils d’administration mis en place ont en moyenne 4,64
administrateurs (médiane: 5) et 41% d’entre eux contiennent des administrateurs
indépendants. Les conseils de surveillance, quant a eux, comportent en moyenne 4,4
personnes (médiane : 4) et 33,3% disposent d’administrateurs indépendants, ce qui semblent
relativement faible par rapport aux chiffres observés dans d’autres pays. Gabrielsson &
Huse(2002) montrent par exemple que les conseils d’administration suédois comptent plus de

46% d’administrateurs indépendants.

De plus, 51,8% des sociétés possedent une équipe de direction, 15,4% peuvent s’appuyer sur
un comité stratégique et 20,6% sur un conseil scientifique. L’équipe de direction est en
moyenne composée de 2,97 personnes (médiane : 3), le comité stratégique de 4,18 personnes

(médiane : 4) et le conseil scientifique de 4,52 personnes (médiane : 4).
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Par ailleurs, 81,8% des dirigeants se font conseiller par des personnalités indépendantes en

dehors des structures formelles citées précédemment.

Figure 51 : Mécanismes de gouvernance présents dans les start-up
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Nous montrons enfin une corrélation significative entre la présence dun conseil
d’administration (Annexe 26), d’une équipe direction (Annexe 27) et la croissance de
I’entreprise en termes de chiffre d’affaires et d’effectifs. Ainsi, les entreprises qui disposent de
I’un ou l'autre de ces mécanismes de gouvernance connaissent une croissance en moyenne
plus forte que les autres. Contrairement a ce que montrent certaines ¢tudes (Daily &
Dalton, 1993; Kor & Sundaramurthy, 2009), Nous ne notons toutefois pas de corrélation
directe entre la taille de ces deux mécanismes de gouvernance et la croissance de 1’entreprise

(Annexe 28).

3.3.3  Structure de capital

Nous nous intéressons maintenant a la structure de capital des entreprises étudiées. En effet,

différents types d’actionnaires peuvent y étre présents.

Tout d’abord, nous remarquons que le nombre moyen d’actionnaires est de 40,9 personnes au

sein des start-up étudi¢es. Ce chiffre semble au premier abord trés important mais s’explique
A . 7 11 y 1

par quelques valeurs extrémes d’entreprises cotées en bourse''*. En effet, le nombre médian

d’actionnaires est lui de 5 personnes (écart-type : 502,65).

"8 Si ’on calcule de nouveau ces chiffres mais en ayant supprimé les quatre sociétés introduites en bourse, on remarque en
effet que la dispersion est beaucoup plus faible. Ainsi, dans ce cas, le nombre moyen d’actionnaires est de 8,62 et la valeur
médiane toujours de 5. L’écart type, quant a lui, est de 15,952.
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De plus, 56,9% des entreprises ont moins de 5 actionnaires et plus de 80% moins de 10. En ce
qui concerne les relations entre la dispersion du capital et la croissance, nous ne notons

aucune corrélation significative directe entre ces deux variables (Annexe 29).

Le schéma ci-dessous montre dans quelle mesure les différents types d’actionnaires sont
présents au sein des entreprises de notre échantillon.

Figure 52 : Pourcentage détenu par les différents types d'actionnaires
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Tout d’abord, il est important de noter que 96,4% des dirigeants interrogés sont actionnaires
de leur entreprise, qu’ils sont 40,3% a détenir plus de 50% du capital et 20,6% a détenir entre
33 et 49 %, c'est-a-dire a bénéficier au minimum d’une minorit¢ de blocage. Nous
comprenons bien pourquoi I’influence du dirigeant va étre primordiale pour comprendre la
croissance de son entreprise. En effet, ces dirigeants sont a la fois responsables de la gestion
de la société et ils en sont aussi souvent actionnaires majoritaires. Ces chiffres corroborent
ceux de I’étude d’Oséo(2011) selon laquelle en moyenne 4 dirigeants sur 10 (36%) étaient
encore majoritaires dans leur entreprise fin 2010, c'est-a-dire qu’ils détenaient encore plus de
50% du capital de leur société. Cette étude montre également que les Business-Angel et autres
personnes physiques étaient présents dans 60% des entreprises innovantes, que les fonds
d’investissement 1’étaient dans un cas sur deux et les salariés dans 42% des sociétés. Dans
notre recherche, nous remarquons également une forte corrélation entre le statut de fondateur
et le pourcentage de capital détenu par le dirigeant (Annexe 30). Ainsi, les fondateurs

détiennent une part du capital significativement plus forte que les non fondateurs.
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Au sein de notre échantillon, les actionnaires les plus présents apres le dirigeant sont
cependant les co-fondateurs puisqu’ils sont présents dans 81,8% des entreprises. En ce qui
concerne les pourcentages détenus, les résultats sont assez hétérogénes en fonction des
entreprises mais nous pouvons toutefois noter que 22,1% des cofondateurs détiennent plus de

50% du capital de leur société.

Nous trouvons ensuite des Business-Angel (BA) et des Capital-Investisseurs (CI). Les
premiers sont présents dans 27,3% des sociétés et les seconds dans 27,7%. Une corrélation
fortement significative peut étre remarquée entre la présence de ces deux types d’investisseurs
(Annexe 31) : plus de 45% des sociétés ayant accueilli des BA ont aussi recu un soutien de la
part de CI et vice-versa. En revanche, lorsqu’ils sont présents, les CI prennent une part plus
importante dans le capital. En effet, ils détiennent plus de 33% du capital dans 12,7% des
entreprises alors que ce chiffre n’est que de 2% pour les BA. 1l peut s’agir de la raison pour
laquelle nous notons seulement une corrélation entre la présence de ces CI et la croissance de
I’entreprise (Annexe 32) et non entre la présence des BA et la croissance (Annexe 33). Ainsi,
lorsque des CI sont présents dans le capital d’une entreprise, son taux de croissance est en
moyenne plus élevé. De plus, on remarque que la présence de Business-Angel (Annexe 34) et
de capital-investisseurs (Annexe 35) est corrélée a la structure juridique de la société. Ainsi,
lorsqu’ils sont présents, ces investisseurs semblent inciter la société a s’organiser sous forme

de SAS ou de SA.

Les salariés en tant qu’actionnaires, quant eux, sont tout aussi présents que les investisseurs
cités précédemment puisque 24,9% des entreprises sont concernées par I’actionnariat salariés.
Cependant, méme s’ils semblent étre des actionnaires moins importants, puisqu’ils détiennent
moins de 10% du capital dans 92,9% des entreprises, leur présence est néanmoins corrélée
significativement avec la croissance de la société (Annexe 36). En effet, lorsque des salariés
sont actionnaires, le taux de croissance de 1’entreprise est plus élevé en moyenne en termes de

chiffre d’affaires.

Enfin, ces start-up ont également d’autres types d’actionnaires mais qui, semble-t-il, jouent un
role plus faible. La love-money est présente dans 22,1% des entreprises mais détient moins de
10% du capital dans 90,5% des sociétés. Les universités sont au capital de seulement 8,3%
des start-up, les industriels sont présents dans 11,5% des sociétés et pour finir, seules 1,6%

des entreprises ¢tudiées ont ouvert une partie de leur capital en bourse.
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3.3.4  Vision de la gouvernance

Il est enfin intéressant de se pencher sur la vision qu’ont les dirigeants de ces structures de
gouvernance. Tout d’abord, nous nous intéressons aux rodles qu’ils accordent a leurs
actionnaires. Le tableau ci-dessous propose une synthese des roles accordés a ces derniers, du

plus au moins important.

Tableau 32 : Role des actionnaires selon les dirigeants

Importance pour
Role des actionnaires les dirigeants
(valeur
moyenne''”)

Avoir vis-a-vis du dirigeant un réle d’écoute et de conseil en ce qui concerne les 3.89°
décisions stratégiques majeures ’

Controler les performances financiéres de 1’entreprise 3,36
Faire profiter ’entreprise de leur réseau pour 1’acquisition de ressources 3,29°
Contribuer a la gestion de I’image et de la réputation de I’entreprise 3,26°
Controler les décisions stratégiques majeures 323"
Apporter au dirigeant encouragement et soutien comme le ferait un « coach » 3,15°
Offrir une expertise économique et financiere 3,11°
Aider le dirigeant a définir les actions opérationnelles a mettre en ceuvre pour 3.00°
atteindre les objectifs stratégiques fixés ’

Contrdler la performance du dirigeant 2,98"
Offrir une expertise managériale 2,80°
Offrir une expertise technique 2,76
Déterminer les rémunérations des membres de I’équipe de direction 2,76°
Aider le dirigeant a identifier et embaucher les membres de I’équipe de direction 2,59
Aider le dirigeant a identifier et embaucher les administrateurs de son entreprise 2,58"°
Nommer les administrateurs 2,53°
Offrir une expertise 1égale 2,52°
Contrdler les actions opérationnelles a mettre en ceuvre pour atteindre les objectifs 246"
stratégiques fixés ’

Nommer les membres de 1’équipe de direction 2,20°

* Réle principalement cognitif
® Role principalement coercitif

Nous remarquons que les dirigeants prétent aux actionnaires des roles relativement variés. Le
premier rdle est celui d’écoute et de conseil pour les prises de décisions stratégiques, le
troisieme consiste en un apport de réseau et le quatriéme porte sur la contribution des
actionnaires a gestion de 1’image et de la réputation de la société. Or il s’agit d’un rdle
purement cognitif. Au contraire, le second role, qui est celui de contrdle de la performance
financiére de I’entreprise est, lui, plutot coercitif. Cette premiére description de la vision de la

gouvernance qu’ont les dirigeants souligne I’importance de la prise en considération des deux

"9 Les réponses sont données sur une échelle de Likert de 14 5.
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visions théoriques (coercitive et cognitive) dans une vision élargie de la gouvernance (voir

chapitre 3).

Ensuite, dans une vision partenariale de la gouvernance, nous pouvons décrire le réle accordé
par les dirigeants aux parties prenantes suivantes : clients, fournisseurs, banques, Business-
Angel, capital-investisseurs, autres actionnaires, salariés, universités et pouvoirs publics. De
la méme maniére que pour les actionnaires, le tableau ci-dessous présente 1’importance
accordée a chaque partie prenante dans un domaine plutot coercitif (contrdle sur les prises de

décisions) ou plutdt cognitif (source d’expertise pour les prises de décisions).

Tableau 33 : Roles des parties prenantes

. Pouvoir de controle Source d’expertise
Partie prenante L e 120 Rort Moyenne
sur les décisions pour les décisions
Clients 3,20 3,73 3,47
Salariés 2,83 3,61 3,22
Autres actionnaires 2,84 2,96 2,90
Capital-investisseurs 2,59 2,28 2,44
Universités, Laboratoires de 1.96 2.79 238
recherche
Fournisseurs 1,85 2,63 2,24
Etat / Pouvoirs publics 2,27 2,01 2,14
Business-Angel 2,12 2,06 2,09
Banques 2,01 1,82 1,92

De maniere globale, nous remarquons que ce sont les clients a qui les dirigeants accordent le
role le plus important. Nous trouvons ensuite les salariés, puis les actionnaires et notamment
les capital-investisseurs. Au contraire, ce sont les banques et les Business-Angel qui ont
I’influence la plus faible. Plus précisément, il est intéressant de noter que certaines parties
prenantes jouent plutot un role cognitif d’apport d’expertise alors que d’autres ont plutét un
role coercitif. Ainsi, les clients, les fournisseurs, les salariés et les universités auraient un role
plus important d’apport de compétences et d’accompagnement alors que les capital-
investisseurs, les pouvoirs publics, les Business-Angel et les banques semblent avoir un

impact prioritairement coercitif.

120 Valeurs moyennes — Echelle de Likert de 1 a 5
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Afin de mettre en évidence les relations entre le profil des dirigeants et la croissance de leur
entreprise, nous avons fait le choix de mener une ¢étude aupres d’une population composée de
2703 start-up créées entre 1999 et 2013 et qui ont pour particularit¢ de toutes avoir été
soutenues par le MESR, au travers du Concours et/ou des incubateurs. Suite a la rencontre en
face-a-face de 16 dirigeants, un représentant d’incubateur et un représentant du MESR, nous
avons construit un questionnaire qui porte sur quatre thémes : 1’entreprise, les relations avec
les parties prenantes, la croissance et le profil du dirigeant. Nous avons pu recueillir le

témoignage de 253 dirigeants.

Les entreprises étudiées ont en moyenne 7 ans et sont surtout situées en Ile-de-France, et dans
les régions Rhone-Alpes et Provence-Alpes-Cote-D’azur. Elles se développent principalement
dans les domaines des biotechnologies et du multimédia. Environ 80% d’entre elles
bénéficient ou ont bénéficiédu statut de JEI et du CIR. Elles ont assez peu de filiales et plus de
30% ne sont pas ouvertes a I’international et/ou ne détiennent aucun brevet. Leur chiffre
d’affaires médian est de 163K€ et elles ont un effectif médian de 5 personnes. Il s’agit donc
de sociétés de relativement petite taille méme si certaines réalisent pres de 9 millions d’€ de
chiffre d’affaires et comptent jusqu’a 120 salariés. Ces entreprises sont a plus de 60% des
SAS ou des SA, 30% disposent d’un conseil d’administration et plus de la moitié ont mis en
place une équipe de direction. Les actionnaires les plus présents sont enfin les co-fondateurs,

les investisseurs en capital et les salariés.

Les dirigeants eux-mémes ont en moyenne 47 ans et sont a plus de 85% des hommes. Plus de
80% d’entre eux ont a minima un BAC+5 et plus de la moitié ont plutdt un profil scientifique
et technique. Nous remarquons également que pres de 40% avaient déja créé une autre société
avant celle qui fait ’objet de notre étude. Nous pouvons noter ensuite que ces chefs
d’entreprises anticipent les conséquences d’une forte croissance comme principalement liées a
une amélioration de leurs revenus ainsi qu’a une consolidation de 1’entreprise. Ils ont plutdt
une attitude favorable a la nouveauté et aux changements mais sont moins enclins a prendre
des risques trop importants. Enfin, nous soulignons que leur vision de la gouvernance, et plus
particulierement du role des actionnaires, est trés large et s’appuie a la fois sur un role cognitif
(écoute, conseil, apport de réseau...) et coercitif (contrdle de performance, contréle des

décisions...).
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Avant de nous intéresser plus spécifiquement a la construction d’une taxonomie de dirigeants
basée sur leur vision de la gouvernance et de la croissance, nous pouvons d’ores et déja mettre
en évidence certaines corrélations avec la croissance de ces sociétés. Parmi tous les facteurs
qui pourraient étre a I’origine de ce phénomene, seuls quelques uns y sont directement liés au
sein des start-up étudiées : I’expérience entrepreneuriale des dirigeants, la présence de capital-
investisseurs et de salariés dans le capital, le niveau d’innovation de 1’entreprise ou encore son

ouverture a 1’international.

Enfin, il est important de noter que, globalement, les dirigeants interrogés ont une motivation
a la croissance qui reste relativement faible. En effet, nous montrons que méme les plus

ambitieux n’imaginent pas leur société comme une ETI dans le futur.
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Chapitre 5 : Construction d’une taxonomie de dirigeants
et relations avec la croissance des start-up

L’objectif central de cette recherche est de caractériser les profils de dirigeants des start-up
francaises, sur la base de leurs représentations en termes de gouvernance et de conséquences
attendues de la croissance. Comme nous 1’avons évoqué dans la conclusion de la premicre
partie, nous allons, dans un premier temps, mettre en place une taxonomie des profils de
dirigeants en fonction de leurs représentations au sujet des deux thémes centraux de notre

recherche :

- Les représentations de la gouvernance appréhendées au travers du role des
actionnaires,

- Etles conséquences attendues de la croissance.

Pour cela, nous effectuerons une Analyse en Composante Principale (ACP) puis nous
construirons une taxonomie. Ensuite, nous relierons les profils de dirigeants ainsi définis aux
caractéristiques personnelles des chefs d’entreprises, a celles de leur société grace a des tests
d’associations, de corrélations et des analyses de variances. Pour finir, nous utiliserons
également ce type d’analyses pour relier les profils de dirigeants a la croissance des

entreprises.

1 CONSTRUCTION D’UNE TAXONOMIE DES PROFILS DE DIRIGEANTS DES
START-UP FRANCAISES

Dans une premicére partie, nous allons construire une taxonomie des profils de dirigeants en
fonction des deux thémes présentés précédemment : représentation des dirigeants en termes

de gouvernance et de croissance.
1.1 Factorisation des échelles qui composent les profils de dirigeants

Nous commengons par effectuer une analyse en composante principale afin de regrouper les
items utilisés dans chacune des échelles citées ci-dessus en plusieurs facteurs. Nous pourrons
ainsi mieux comprendre les tendances et les thémes globaux qui caractérisent les profils de

dirigeants.
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Chapitre 5 : Construction d’une taxonomie de dirigeants et relations avec la croissance des start-up

1.1.1 Choix des itemsretenus au sein des trois échelles

Afin de factoriser les variables contenues dans chacune de ces deux échelles, nous allons

utiliser la méthode ACP.

Pour cela, nous allons appliquer le test de Bartlett et le test KMO a nos deux échelles et

supprimer, si besoin, des items afin de déterminer les facteurs les plus adaptés.

1.1.1.1 Choix des items sur le théme du réle des actionnaires

Lors de la premicre analyse factorielle effectuée sur les items portant sur les représentations
des dirigeants en ce qui concerne le role des actionnaires, les valeurs des deux tests précités se

sont révélées satisfaisantes.

Tableau 34 : Indice KMO et Test de Bartlett - Le role des actionnaires

Type d’analyse effectuée Critére retenu Valeur calculée
Mgsure de précision de I’échantillonnage de 0.5 901
Kaiser-Meyer-Olkin
Signification de Bartlett <0,5 ,000

La factorisation pourra étre réalisée avec les 18 items proposés.

1.1.1.2 Choix des items que le theme des conséquences attendues de la croissance

De la méme maniére, lorsque nous avons réalisé 1’analyse pour les items portant sur les
conséquences attendues de la croissance, nous avons, dés le départ, obtenu des résultats

satisfaisants aux critéres cités précédemment.

Tableau 35 : Indice KMO et Test de Bartlett - Les conséquences attendues de la
croissance

Type d’analyse effectuée Critére retenu Valeur calculée
Mesure de précision de I’échantillonnage de
Kaiser-Meyer-Olkin > 0,5 700
Signification de Bartlett <0,5 ,000

Ici aussi, la factorisation pourra étre réalisée avec les 11 items proposés au départ.
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Chapitre 5 : Construction d’une taxonomie de dirigeants et relations avec la croissance des start-up

1.1.2  Choix du nombre de facteurs pour chaque échelle

Comme nous I’avons expliqué dans le chapitre précédent, afin de déterminer le nombre de
facteurs a conserver, plusieurs critéres doivent ensuite €tre pris en compte : la qualité de la
représentation, le critére de Kaiser, le critére des variances ainsi que le critére de Catell

(Annexe 37 et 38).

Grace a I'utilisation de ces critéres, nous avons retenu une analyse en 3 facteurs pour le role

des actionnaires et une analyse en 4 facteurs pour les conséquences attendues de la croissance.

Tableau 36 : Synthése des critéres de détermination du nombre de facteurs

Conséquences
Réle des actionnaires attendues de la
croissance

Criteres
Reégles de decisions
Qualité de la représentation des Entre 0,496 et 0,748 | Entre 0,497 et 0,797
variables
LAa comnf’m_naute de chaque variable doit (Annexe 39) (Annexe 41)
étre supérieure ou proche de 0,5
Critére de Kaiser Entre 1,197 et 7,606 Entre 1,060 et 3,129
La v'a{eur propre des facteurs doit étre (Annexe 40) (Annexe 42)
supérieure a 1
Pourcentage de variance expliquée Entre 6,649 et 42,258 Entre 9,635 et 28,442
Le pourcentage doit étre supérieur au _ .
rapport 100/n ou n correspond au nombre R=3,6 R=9

PPOT P (Annexe 40) (Annexe 42)
de variables
Pourcentage de variance cumulée 61,5% 61,6%
Le pourcentage doit étre supérieur a 50% (Annexe 40) (Annexe 42)
Nombre de facteurs retenus 3 4

1.1.3 Interprétation des facteurs qui composent les profils de dirigeants

Apres avoir choisi le nombre de facteurs utilisés pour chaque théme, nous allons maintenant
interpréter la composition de ces facteurs. Pour cela, nous avons utilisé la méthode de la
rotation Varimax qui permet d’affecter clairement les items a chaque facteur en maximisant

les saturations dans chaque composante.

1.1.3.1 Le role des actionnaires : interprétation des facteurs

Voici la matrice des composantes apres rotations qui concerne le role des actionnaires. Les
valeurs les plus importantes pour chaque item sont indiquées en caractéres gras et permettent

de déterminer 1’affectation de ces items dans chaque facteur.
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Chapitre 5 : Construction d’une taxonomie de dirigeants et relations avec la croissance des start-up

Tableau 37 : Matrice des composantes apres rotations - Role des actionnaires

Facteurs
1 2 3

Les actionnaires contrdlent les décisions stratégiques majeures 215 ,504 ,442
Les actionnaires ont, vis-a-vis du dirigeant, un role d’écoute et de

. . . .. . ,563 ,017 ,520
conseil en ce qui concerne les décisions stratégiques majeures
Les actionnaires contrélent les actions opérationnelles mises en

. . L . 271 ,732 112

ceuvre pour atteindre les objectifs stratégiques fixés
Les actionnaires aident le dirigeant a définir les actions
opérationnelles & mettre en ceuvre pour atteindre les objectifs ,670 279 ,067
stratégiques fixés
L,es act?onnalres controlent les performances financiéres de 160 391 704
I’entreprise
Les .agtionnaires aident le Qirigeant a identifier et recruter les 412 582 0.326
administrateurs de son entreprise
Les actionnaires nomment les administrateurs ,051 ,746 0,292
Les actionnaires contrdlent la performance du dirigeant ,069 0,483 ,710
Les actlonnal’r’es gldent lg dlr'lgeant a identifier et embaucher les 529 617 074
membres de I’équipe de direction
Les actionnaires nomment les membres de I’équipe de direction ,168 ,8348 ,022
If:S fclctionna.ires. déterminent la rémunération des membres de 097 676 218
I’équipe de direction
Les actionnaires offrent une expertise économique et financiere ,651 ,152 ,512
Les actionnaires offrent une expertise managériale ,771 ,225 ,162
Les actionnaires offrent une expertise technique ,604 ,246 -,347
Les actionnaires offrent une expertise 1égale ,652 223 ,174
I:es actionnaires font profiter D’entreprise de leur réseau pour 752 127 156
I’acquisition de ressources
L’es agtionnaifes conj[ribuent la gestion de I'image et de Ia 713 193 078
réputation de I’entreprise
Les actionnair'es apportent au dirigeant encouragement et soutien 741 003 164
comme le ferait un « coach »
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Chapitre 5 : Construction d’une taxonomie de dirigeants et relations avec la croissance des start-up

Nous allons maintenant détailler la signification de chacun des facteurs.

FACTEUR 1 : Role d’expertise, coaching et réseau des actionnaires

Tableau 38 : Role cognitif des actionnaires - Facteur 1

Items Corrélations

Les actionnaires ont vis-a-vis du dirigeant un role d’écoute et de conseil en ce qui 563
concerne les décisions stratégiques majeures ’

Les actionnaires aident le dirigeant a définir les actions opérationnelles a mettre en 670
ceuvre pour atteindre les objectifs stratégiques fixés ’

Les actionnaires offrent une expertise économique et financicre ,651
Les actionnaires offrent une expertise managériale ,771
Les actionnaires offrent une expertise technique ,604
Les actionnaires offrent une expertise légale ,652
Les actionnaires font profiter I’entreprise de leur réseau pour [’acquisition de 752
ressources ’

Les actionnaires contribuent a la gestion de I’image et a la réputation de I’entreprise ,713
Les actionnaires apportent au dirigeant encouragement et soutien comme le ferait un 741
« coach » i

Facteur 1 : Role d’expertise, coaching et réseau des actionnaires

Le facteur 1 restitue 42,26% (Annexe 40) de I’information et est composé de 9 items. Il a pour
caractéristique de regrouper les roles des actionnaires se centrant sur des actions de service et
d’accompagnement. Ainsi, les actionnaires devraient ici avoir un role principalement cognitif
en faisant profiter le dirigeant de leurs compétences, leurs connaissances et leur réseau. Les
actionnaires auraient donc un pouvoir habilitant et accompagneraient le dirigeant dans le
développement de son entreprise grace a différents mécanismes :

- Conseil quant aux décisions a prendre et aux actions a mettre en ceuvre,

- Apport de compétences en termes économique, managérial, technique et légal,

- Mise a disposition de leur réseau,

- Amélioration de I’'image de I’entreprise et

- Role de « coach ».
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Chapitre 5 : Construction d’une taxonomie de dirigeants et relations avec la croissance des start-up

FACTEUR 2 : Role d’organisation, de direction et de controle des actionnaires

Tableau 39 : Role coercitif et cognitif des actionnaires - Facteur 2

Items Corrélations

Les actionnaires contrdlent les décisions stratégiques majeures ,504
Les actionnaires controlent les actions opérationnelles mises en ceuvre pour atteindre 732
les objectifs stratégiques fixés ’

Les actionnaires aident le dirigeant a identifier et recruter les administrateurs de son 582
entreprise i

Les actionnaires nomment les administrateurs ,746
Les actionnaires aident le dirigeant a identifier et embaucher les membres de I’équipe 617
de direction ’

Les actionnaires nomment les membres de I’équipe de direction ,848
Les actionnaires déterminent la rémunération des membres de I’équipe de direction ,676

Facteur 2 : Réle coercitif managérial

Ce second facteur, quant a lui, est composé de 7 items et restitue 12,64% de I’information
(Annexe 40). Il se rapporte principalement a une notion de controle et de sélection des
administrateurs et de 1’équipe de direction mais aussi a une aide aupres des dirigeants quant a
I’identification de ces membres. Les actionnaires jouent ici un role actif dans I’organisation, la
direction et la gestion de I’entreprise et dans les processus de prise de décision, que ce soit au
niveau de la stratégie générale, des actions mises en ceuvre pour atteindre les objectifs liés a
cette stratégie ou en termes de recrutement des membres clés de la société comme les
membres de 1’équipe de direction ou les administrateurs. Ils interviennent donc dans les
domaines suivants :

- Contrdle des décisions stratégiques majeures et des actions opérationnelles,

- Recherche, choix et nomination des administrateurs,

- Recherche, choix, nomination et gestion de la rémunération des membres de 1’équipe

de direction de I’entreprise.
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Chapitre 5 : Construction d’une taxonomie de dirigeants et relations avec la croissance des start-up

FACTEUR 3 : Role de controle de la performance

Tableau 40 : Role coercitif des actionnaires - Facteur 3

Items Corrélations
Les actionnaires contrdlent les performances financieres de 1’entreprise ,704
Les actionnaires contrdlent la performance du dirigeant ,710

Facteur 3 : Role coercitif financier

Enfin, le troisiéme facteur est lui composé de 2 items et restitue 6,65% de 1’information
(Annexe 40). Les actionnaires jouent ici un rdle purement coercitif de contrdle de la
performance de 1’entreprise. Ceci correspond a la vision « traditionnelle » de la gouvernance
dans laquelle les actionnaires sont uniquement la pour controler ex-post les performances du

dirigeant et de la société.

1.1.3.2 Les conséquences attendues de la croissance : interprétation des facteurs

Nous présentons maintenant les résultats obtenus pour 1’étude qui porte sur le théme des
conséquences attendues de la croissance. Nous trouvons, ci-dessous, la matrice des
composantes apres rotations qui concerne les conséquences attendues de la croissance.
Comme précédemment, les valeurs en caractére gras illustrent 1’affectation de chaque item au

sein d’un facteur.

Tableau 41 : Matrice des composantes aprés rotations - Conséquences attendues de la
croissance

Facteurs
1 2 3 4
En tant que dirigeant, vous auriez a travailler beaucoup plus ,138 | -,127 | -,065 | ,870

Le temps passé¢ a réaliser vos taches préférées serait beaucoup plus 062 | 101 | 858 | -.076

important
Vos employés pourraient bénéficier d’un cadre de travail bien meilleur ,076 | 472 | ,568 | ,153
Vous bénéficieriez de revenus beaucoup plus élevés =179 | 339 | ,225 | ,547

Votre possibilité de garder le controle et la surveillance de tout ce qui se

. o . 423 | -,082 | ,601 | ,127
passe dans votre entreprise serait bien plus importante 60

Votre indépendance vis-a-vis de vos clients serait bien meilleure ,665 | ,163 | ,019 | ,127
Votre indépendance vis-a-vis de vos fournisseurs serait bien meilleure ,747 | 072 | ,106 | -,109
Votre indépendance vis-a-vis de vos actionnaires serait bien meilleure ,726 | ,012 | 159 | ,025
Votre indépendance vis-a-vis des banques serait bien meilleure ,631 | 355 | ,077 | -,028

La capacité de votre entreprise a survivre a une crise sévere serait bien

. 251 | ,814 | ,033 | ,067
meilleure

La capacité de votre entreprise a conserver une haute qualité de produits et

. P . 126 22 098 | -,056
de services serait bien meilleure ’ 8 ’ ’
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Chapitre 5 : Construction d’une taxonomie de dirigeants et relations avec la croissance des start-up

Nous allons maintenant pouvoir détailler la signification de chaque facteur.
FACTEUR 1 : Croissance comme moyen de d’indépendance

Tableau 42 : Conséquences attendues de la croissance - Facteur 1

Items Corrélations
Votre indépendance vis-a-vis de vos clients serait bien meilleure ,605
Votre indépendance vis-a-vis de vos fournisseurs serait bien meilleure ,747
Votre indépendance vis-a-vis de vos actionnaires serait bien meilleure ,726
Votre indépendance vis-a-vis des banques serait bien meilleure ,631

Facteur 1 : Croissance comme moyen d’indépendance

Ce premier facteur est composé de 4 items et permet de restituer 42,02% de I’information
(Annexe 42). Nous nous intéressons ici aux conséquences attendues de la croissance en
termes d’indépendance du dirigeant vis-a-vis de ses différentes parties prenantes (clients,

fournisseurs, actionnaires et banques).
FACTEUR 2 : Croissance comme moyen de consolidation de ’entreprise

Tableau 43 : Conséquences attendues de la croissance - Facteur 2

Items Corrélations
Vos employés pourraient bénéficier d’un cadre de travail bien meilleur 472
La capacité de votre entreprise a survivre a une crise sévere serait bien meilleure ,814

La capacité de votre entreprise a conserver une haute qualit¢é de produits et de

X e . 822
services serait bien meilleure ’

Facteur 2 : Croissance comme moyen de consolidation de ’entreprise

Ce second facteur permet quant a lui de restituer 13,02% de I’information (Annexe 42) et
comporte 3 items. Ceux-ci s’intéressent a la capacité qu’aurait la croissance, selon le
dirigeant, a consolider son entreprise. Ici, les dirigeants considerent qu’une forte croissance
permettrait a leur société d’étre plus pérenne, que ce soit en améliorant ses chances de survie
en cas de crise ou en conservant une bonne qualité de production. Ils considérent également
que leur entreprise offrirait un meilleur cadre de travail a leurs salariés en cas de forte
croissance, ce qui permettrait de stabiliser I’effectif et donc de consolider la société et les

compétences qu’elle contient en interne.
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FACTEUR 3 : Croissance comme moyen d’assoir la position du dirigeant

Tableau 44 : Conséquences attendues de la croissance - Facteur 3

Items Corrélations

Le temps passé a réaliser vos taches préférées serait beaucoup plus important ,858

Votre possibilité de garder le contrdle et la surveillance de tout ce qui se passe dans
votre entreprise serait bien plus importante

,601

Facteur 3 : Croissance comme moyen d’assoir la position du dirigeant

Les 2 items qui composent ce troisieme facteur représentent 10,53% de I’information restituée
(Annexe 42). Ici, la croissance permettrait de consolider et d’assoir la position d’un dirigeant
omniprésent au sein de son entreprise. Elle lui permettrait également de s’épanouir davantage

dans son travail puisqu’il pourrait se concentrer sur ses taches préférées.

FACTEUR 4 : Croissance comme facteur d’incitation et d’engagement du dirigeant

Tableau 45 : Conséquences attendues de la croissance - Facteur 4

Items Corrélations
En tant que dirigeant, vous auriez a travailler beaucoup plus ,870
Vous bénéficieriez de revenus beaucoup plus élevés ,547

Facteur 4 : Croissance comme facteur d’incitation et d’engagement du dirigeant

Pour finir, le quatriéme facteur comporte également 2 items et restitue 9,64% de 1’information
(Annexe 42). Ces 2 items permettent d’appréhender les conséquences directes de la croissance
pour le dirigeant en termes d’incitation et d’engagement. En effet, ici, les dirigeants anticipent
qu’une forte croissance leur demanderait plus de travail mais serait également synonyme

d’une rémunération plus importante.

Finalement, ce travail de factorisation nous a permis de faire émerger 7 facteurs qui vont
caractériser le profil des dirigeants de start-up en fonction des thémes suivants :
- Représentations des roles des actionnaires,

- Et conséquences attendues de la croissance.
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Voici une synthése de ces facteurs :

Tableau 46 : Facteurs a I'origine des profils de dirigeants des start-up francaises

Thémes caractérisant les profils Facteurs

Role d’expertise, coaching et réseau des actionnaires

Réles des actionnaires Role coercitif managérial

Role coercitif financier

Croissance comme moyen d’indépendance du dirigeant

i Croissance comme moyen de consolidation de I’entreprise
Conséquences attendues de la

croissance Croissance comme moyen d’assoir la position du dirigeant

Croissance comme facteur d’incitation et d’engagement du
dirigeant

1.2 Constructionde la taxonomie des profils de dirigeants des start-up francaises

1.2.1 Détermination du nombre de classes au sein de la taxonomie

Nous allons maintenant construire une taxonomie en fonction de ces facteurs identifiés. Ceci
nous permettra par la suite de tester les relations entre :
- Les caractéristiques personnelles des dirigeants,
- les représentations de ces derniers en termes de gouvernance et de conséquences
attendues de la croissance,
- les caractéristiques de I’entreprise,
- sa structure de gouvernance

- et enfin,la croissance de I’entreprise.

Notre objectif est maintenant de classer les individus selon la représentation qu’ils ont des
différents facteurs proposés. Le but est de regrouper des individus semblables en plusieurs
classes afin de pouvoir déterminer leurs caractéristiques communes. Comme nous 1’avons
expliqué précédemment dans le chapitre 4, nous avons, dans un premier temps, réalisé une
classification hiérarchique ascendante en utilisant la méthode de Ward et comme indice de
distance le carré de la distance euclidienne. Cette premiére analyse nous a permis d’obtenir un
arbre hiérarchique (Annexe 43) qui nous incite a penser que notre échantillon se compose de 4

classes distinctes de dirigeants.
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Nous avons ensuite réalisé une classification non hiérarchique en nuées dynamiques pour

positionner les individus au sein des quatre classes identifiées dans 1’analyse précédente.

Pour que cette classification soit interprétable, il faut que tous les facteurs utilisés participent a
la construction de la taxonomie. Pour nous assurer de ce point, nous utilisons le tableau
ANOVA qui nous permet de savoir si la contribution de chaque facteur est ou non
significative pour la construction de la taxonomie. Pour cela, le coefficient de signification
doit étre inférieur a 0,05 (pour un seuil de confiance de 5%). Lors de cette premiére analyse,
nous remarquons que tous les facteurs contribuent significativement a la construction de notre
taxonomie (Annexe 44) et nous obtenons ainsi une répartition des dirigeants de notre
échantillon en 4 classes de taille relativement proches, ce qui nous permet d’anticiper un

pouvoir assez discriminant de notre taxonomie.

Tableau 47 : Nombre d'observations dans chaque classe de la taxonomie

Classe Effectif
Classe 1 49
Classe 2 65
Classe 3 68
Classe 4 71
TOTAL 253

1.2.2  Description des représentations des dirigeants de chaque classe

Afin de caractériser les profils de dirigeants qui composent chaque classe, nous avons utilisé
le tableau des centres de classes finaux qui nous permet de déterminer quel poids a chaque
facteur dans chaque classe. Plus la valeur absolue du centre final est élevée, plus le facteur
joue un rdle important pour les dirigeants de cette classe (ces valeurs sont indiquées en
caractere gras). Si la valeur est positive, ¢’est que les dirigeants de celle-ci considerent que ce
facteur joue un réle important et si elle est négative, c’est qu’au contraire ils considérent que
ce facteur est négligeable (Annexe 45). Le schéma ci-dessous propose un résumé des quatre

profils que nous allons détailler par la suite.
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Figure 53 : Graphique en radar - Centres de classe finaux des 4 classes

Role
d'expertise, coaching, réseau

/ﬂl T

Croissance comme source

d'engagement du dirigeant Role coercitif managérial

D Classe 1

D Classe2

Croissance comme moyen Classe 3
d'assoir la position du Role coercitif financier

p D Classe 4

dirigeant

Croissance comme moyen roissance comme facteur
de consolider l'entreprise d'indépendance

De maniere générale, on remarque que les dirigeants des quatre classes ont des
représentations tres hétérogeénes de la gouvernance. Les dirigeants de la classe 1 accordent
plutot un rdle cognitif aux actionnaires, ceux de la classe 2 leurs accordent principalement un
role coercitif managérial. Les dirigeants de la classe 3, eux, consideérent que ces actionnaires
ont plutot un rdle de controle de la performance financiere. Pour finir, on remarque que les
dirigeants de la classe 4 n’accordent qu’un ro6le minime aux actionnaires dans leur entreprise.
En ce qui concerne les représentations sur la croissance, les dirigeants de la classe 1
envisagent uniquement cette croissance comme une source d’indépendance. Ceux des classes
2 et 3 ont une vision plutdt positive de la croissance puisque selon eux, elle peut a la fois
consolider I’entreprise pour le futur, assoir leur position de dirigeant, leur apporter des
revenus supplémentaires et les inciter a un engagement plus important. Pour finir, les
dirigeants de la classe 4 semblent avoir une vision assez négative de la croissance sur leur

entreprise.

Nous allons maintenant analyser plus en détail la composition de chacune de ces 4 classes de

dirigeants.
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1.2.2.1 Classe 1 : 49 dirigeants

Voici les centres de classes finaux pour chaque facteur dans la classe 1 qui vont nous

permettre de décrire les représentations des 49 dirigeants qu’elle contient.

Tableau 48 : Centres de classe finaux - Classe 1

Role d’expertise, coaching et réseau ,98772
Roles des actionnaires | Role coercitif managérial -,84119
Role coercitif financier ,02931

Croissance comme moyen d’indépendance ,64815

Conséquences attendues | Croissance comme moyen de consolidation de I’entreprise ,1226
de la croissance Croissance comme moyen d’assoir la position du dirigeant -,03526
Croissance comme facteur d’engagement du dirigeant -,04594

Nous pouvons représenter ces données sur un graphique en radar, ce qui nous permet de
visualiser plus facilement quels facteurs vont jouer un rdle important dans cette classe. Pour

cela, il faut identifier les facteurs qui s’¢loignent le plus de zéro.

Figure 54 : Graphique en radar - Centres de classe finaux - Classe 1

Role
d'expertise, coaching, réseau

Croissance comme source

Croissance comme moyen
d'assoir la position du
dirigeant

Role coercitif financier

Croissance comme moyen de roissance comme facteur
consolider 'entreprise d'indépendance
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Roles des actionnaires

Les dirigeants de cette premicre classe vont avoir une vision majoritairement cognitive de la
gouvernance. Ainsi, selon eux, les actionnaires ont principalement un role habilitant
d’expertise, de coaching et d’apport de réseau. Ils attendent donc dans un premier temps de
ces derniers qu’ils les conseillent a la fois dans la détermination des objectifs stratégiques
mais aussi des actions opérationnelles qui pourraient étre mises en ceuvre pour atteindre ces
objectifs. De plus, les actionnaires doivent également apporter leur expertise a 1’entreprise,
que ce soit en termes économique, managérial, technique ou 1égal. Ils doivent ensuite faire
profiter I’entreprise de leur réseau et participer a 1’amélioration de son image. Ainsi, ces
dirigeants envisagent vraiment les actionnaires comme des « coachs » qui doivent leur

apporter du soutien pour les aider a gérer leur société.

Conséquences attendues de la croissance

Les dirigeants de cette premiere classe ont une vision de la croissance uniquement centrée sur
I’indépendance. Ainsi, ils considérent majoritairement qu’une forte croissance leur permettra
de gagner en indépendance vis-a-vis de leurs différentes parties prenantes (clients,

fournisseurs, actionnaires ou banques).

Les dirigeants de la classe 1 sont donc caractérisés par les représentations suivantes :
- Une représentation cognitive de la gouvernance,

- Etune vision de la croissance comme moyen d’obtenir une indépendance plus forte.

1.2.2.2 Classe 2 : 65 dirigeants

Nous allons maintenant nous intéresser aux représentations des 65 dirigeants que comporte la

classe 2. Pour cela, nous utiliserons a nouveaux les valeurs des centres de classes finaux.

Tableau 49 : Centres de classe finaux - Classe 2

Role d’expertise, coaching et réseau ,50206

Roles des actionnaires | Role coercitif managérial ,7728
Réle coercitif financier -,20675
Croissance comme moyen d’indépendance -,62361

Conséquences attendues | Croissance comme moyen de consolidation de I’entreprise 4514
de la croissance Croissance comme moyen d’assoir la position du dirigeant ,38345
Croissance comme facteur d’engagement du dirigeant ,20596
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Voici un graphique radar qui permet de mieux visualiser les représentations de ces dirigeants.

Figure 55 : Graphique en radar - Centres de classe finaux - Classe 2
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d'expertise, coaching, réseau
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d'engagement du dirigeant

.

Croissance comme moyen roissance comme facteur
de consolider l'entreprise d'indépendance

Role coercitif managérial

B Classe2

Croissance comme moyen
d'assoir la position du
dirigeant

Role coercitif financier

Roéles des actionnaires

Nous sommes ici en présence de dirigeants qui considérent que les actionnaires doivent jouer
un role important dans leur entreprise et étre présents dans de nombreux domaines. Ici, le role
central accordé aux actionnaires reste plutot coercitif sans que cela n’empéche une vision
cognitive en parallele. Tout d’abord, les actionnaires sont présents et jouent un role de
premier ordre dans I’organisation et la direction de I’entreprise. Ils vont notamment aider le
dirigeant a rechercher et a nommer les administrateurs ainsi que les membres clés de I’équipe
de direction. Ensuite, ils doivent controler a la fois les orientations stratégiques de I’entreprise
mais aussi les actions opérationnelles mises en ceuvre pour atteindre les objectifs fixés. En
paralléle, les actionnaires ont ici aussi un role habilitant puisqu’ils doivent également offrir
leur expertise et leur réseau pour accompagner le développement de [’entreprise. Pour
conclure, nous pouvons dire que les dirigeants offrent principalement aux actionnaires un role

coercitif managérial « interne » au sein de cette classe.
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Conséquences attendues de la croissance

D’apres ces dirigeants, la croissance peut ici avoir beaucoup de vertus. En effet, elle est tout
d’abord un moyen de consolider la société, c'est-a-dire d’améliorer sa capacité a survivre en
cas de crise sévére et de maintenir une haute qualité de produits et de services. Elle peut
ensuite permettre d’assoir la position du dirigeant en lui permettant, d’une part, de se
concentrer sur ses taches préférées et, d’autre part, de conserver ou d’améliorer le controle sur
le fonctionnement interne de son entreprise. Enfin, la croissance peut également étre
synonyme d’un engagement plus important du dirigeant au sein de sa société en termes de

quantité de travail, ce qui serait li¢ a une rémunération plus importante.

Pour conclure, les dirigeants de cette classe 2 sont principalement caractérisés par les
représentations suivantes :
- Une vision omniprésente de la gouvernance (role a la fois coercitif et cognitif des
actionnaires),

- Une vision assez positive de la croissance.

1.2.2.3 Classe 3 : 68 dirigeants

La classe 3 est composée de 68 dirigeants et voici les valeurs des centres de classes finaux qui

vont permettre de caractériser leurs représentations.

Tableau 50 : Centre de classe finaux - Classe 3

Role d’expertise, coaching et réseau -,66489
Raoles des actionnaires | Role coercitif managérial -,01737
Role coercitif financier ,97338

Croissance comme moyen d’indépendance ,19151

Conséquences attendues | Croissance comme moyen de consolidation de I’entreprise ,3893
de la croissance Croissance comme moyen d’assoir la position du dirigeant -,35391
Croissance comme facteur d’engagement du dirigeant ,10412

Le graphique en radar ci-dessous permet de mieux visualiser les représentations des dirigeants

de cette classe.
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Figure 56 : Graphique en radar - Centres de classe finaux - Classe 3
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Roles des actionnaires

Nous sommes ici en présence de dirigeants qui ont une représentation surtout coercitive de la
gouvernance autour de la performance et qui, au contraire, considérent que le rdle des
actionnaires n’est pas d’apporter leur expertise, leur réseau ou de coacher le dirigeant. Selon
ces dirigeants, les actionnaires doivent uniquement contrdler la performance de la société
ainsi que leur propre performance. Nous sommes ici dans une vision plutot anglo-saxonne de
la gouvernance dans laquelle les actionnaires ont pour unique rdle de faire en sorte que les
dirigeants agissent dans leur propre intérét. Nous pouvons donc dire que les dirigeants de cette

troisiéme classe accordent un role coercitif financier « externe » aux actionnaires.

Conséquences attendues de la croissance

Les 68 dirigeants que comporte cette classe ont globalement une vision plutdt mitigée de la
croissance. Ils en attendent des conséquences qui peuvent étre a la fois positives et négatives.
Ils anticipent, par exemple, qu’'une forte croissance leur permettrait de consolider leur
entreprise dans le futur, c'est-a-dire de favoriser sa pérennité. Au contraire, ils pensent aussi

que cette croissance serait négative pour leur propre influence au sein de ’entreprise. Ils
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perdraient ainsi le contrdle de tout ce qui se passe dans la société et ne serait plus a méme de

se concentrer sur leurs taches préférées.

En résumé, les dirigeants de la classe 3 sont caractérisés par les représentations suivantes :
- Une présence coercitive des actionnaires en termes de contrdle de performance,

- Etune vision plutot mitigée de la croissance.

1.2.2.4 Classe 4 : 71 dirigeants

Pour finir, nous allons nous intéresser aux représentations des 71 dirigeants de la derniére et

quatrieme classe. Voici le tableau des centres de classe finaux de celle-ci.

Tableau 51 : Centres de classe finaux - Classe 4

Role d’expertise, coaching et réseau -,50451

Raoles des actionnaires | Rdle coercitif managérial -,11033
Role coercitif financier -,76321

Croissance comme moyen d’indépendance -,05983

Conséquences attendues | Croissance comme moyen de consolidation de I’entreprise -,87071
de la croissance Croissance comme moyen d’assoir la position du dirigeant ,01225
Croissance comme facteur d’engagement du dirigeant -,25656

Afin de mieux visualiser ces représentations, nous utilisons également un graphique en radar

représentant les centres de classe finaux.

Figure 57 : Graphique en radar - Centre de classe finaux - Classe 4
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Roles des actionnaires

Les dirigeants de la classe 4 considerent que les actionnaires doivent jouer un réle négligeable
dans la gestion de leur entreprise. Pour eux, ils ne doivent ni jouer un rdle d’expertise, de
coaching et de réseau, c'est-a-dire un role cognitif, ni jouer un role de direction et de gestion
et encore moins avoir un quelconque pouvoir coercitif, c'est-a-dire de contrdle sur la
performance de I’entreprise ou du dirigeant lui-méme. Nous sommes donc en présence de
dirigeants trés autonomes qui ne veulent pas étre influencés par d’éventuels actionnaires et qui
ne veulent pas perdre le pouvoir au sein de leur entreprise, que ce soit en déléguant le
recrutement des personnes clés ou en acceptant une ingérence dans la prise de décision

stratégique.

Conséquences attendues de la croissance

Les dirigeants de cette quatrieme classe ont une vision globalement négative de la croissance.
Dans un premier temps, ils considerent que celle-ci sera plutdt négative sur la solidité de leur
entreprise. Ils craignent donc que la capacité de survie en cas de crise ne soit moins bonne et
que la capacité de I’entreprise a produire des produits ou services de qualité n’ait tendance a
diminuer. De plus, ces dirigeants considérent que leur quantité¢ de travail aurait tendance a

augmenter en cas de croissance sans pour autant étre forcément synonyme d’une

augmentation de revenu.

Les caractéristiques principales des dirigeants de la classe 4 sont les suivantes :
- Absence de role pour les actionnaires,

- Et vision plutot négative de la croissance.

Nous avons mis en évidence quatre profils types de dirigeants en fonction de leurs
représentations. Le tableau suivant propose une synthése de ces caractéristiques sur les deux

axes étudiés.

Tableau 52 : Les quatre profils des dirigeants de start-up francaises

Classe 1
49 dirigeants

Classe 2
65 dirigeants

Classe 3
68 dirigeants

Classe 4
71 dirigeants

Role coercitif

Rol . . . . Role coercitif R

t'o € d?s Role cognitif manageérial et role financier Pas de role
actionnaires cognitif

Moyen d’assurer le
y , urer. Moyen de

3-q Moyen futur de ’entreprise . s .. o

Vision de la v 1 . consolider la société | Vision négative de
. d’indépendance du (position du mais perte de la croissance
croissance dirigeant dirigeant et solidité p

de la société)

pouvoir du dirigeant

303




Chapitre 5 : Construction d’une taxonomie de dirigeants et relations avec la croissance des start-up

2 CARACTERISATION DES PROFILS DE DIRIGEANTS ISSUS DE LA
TAXONOMIE

Dans la partie précédente, nous avons construit une taxonomie de quatre classes de dirigeants
en fonction de leurs représentations en termes de gouvernance et de croissance dans leur
entreprise. Nous allons maintenant approfondir la description de ces quatre classes en nous
intéressant aux relations qui peuvent exister entre celles-ci et les caractéristiques personnelles
du dirigeant (caractéristiques sociodémographiques et psychologiques), les caractéristiques de
son entreprise ainsi que les caractéristiques de la structure de gouvernance a I’ceuvre dans

cette derniére.
2.1 Relations entre les profils de dirigeant et leurs caractéristiques personnelles

Dans un premier temps, nous cherchons a caractériser les profils de dirigeants définis
précédemment en mettant en évidence les relations qui existent entre ces profils et les
caractéristiques personnelles du dirigeant : caractéristiques sociodémographiques et

psychosociologiques.
2.1.1 Liens entre les profils de dirigeants et leurs caractéristiques sociodémographiques

Nous cherchons tout d’abord a comprendre dans quelle mesure les particularités
sociodémographiques des dirigeants sont en relation avec leurs représentations en termes de

gouvernance et de croissance.

Pour cela, nous effectuons des tests statistiques qui nous permettent de rechercher des
corrélations entre ’appartenance aux quatre classes définies dans la taxonomie et les
caractéristiques sociodémographiques du dirigeant. Nous réalisons d’abord des tests du Khi-
deux de Pearson qui, comme nous 1’avons expliqué dans le chapitre précédent, sont adaptés

lorsque I’on recherche une association entre deux variables nominales ou qualitatives.

Pour pouvoir réaliser ces tests, nous devons tout d’abord discrétiser la variable de I’age du
dirigeant. Nous divisons donc notre échantillon en 5 classes de plus ou moins 20% chacune en
termes d’effectifs. Afin de réaliser une discrétisation plus logique et de ne pas avoir de valeurs
trop proches I'une de I’autre qui seraient comprises dans deux classes différentes, nous créons
ces divisions sur la base des centiles égaux et ces classes sont donc fondées sur les

observations analysées plutdt qu’uniquement sur une division de 5 classes de 20% pures.
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Nous avons réalisé des tests du Khi-deux entre 1’affectation des dirigeants dans les quatre
classes de la taxonomie et leurs caractéristiques sociodémographiques. Nous obtenons des
relations significatives entre le profil décrit au travers de la taxonomie et les compétences

détenues par le dirigeant ainsi que son expérience fonctionnelle.

Tableau 53 : Tests du Khi-deux entre les quatre profils de dirigeants et les variables
sociodémographiques qui les caractérisent

Variables Signification du test du Phi | \4
Khi-deux de Pearson de Cramer
Sexe 0,531 0,093 0,093
Age 0,864 0,165 0,095
Compétence du dirigeant 0,039 0,264** 0,152%*
Statut de fondateur 0,015° 0,204 % 0,204 **
Ex;?er?ence’entrepreneurque : 0.118 0.152 0.152
création d’autres entreprises
E)fperz-ence ,entrepreneurza.le : 0.137 0.148 0.148
direction d’autres entreprises
Expérience fonctionnelle 0,093 0,159* 0,159*
Experience professionnelle 0,814 0,200 0,115
Patrimoine investi 0,546 0,177 0,102

*** Le test est significatif au seuil de 1%

**  Le test est significatif au seuil de 5%

*  Le test est significatif au seuil de 10%

a  Le test ne peut ici étre pris en compte car 50% des cellules ont un effectif théorique inférieur a 5

Au contraire, aucune relation significative n’a été mise en évidence entre I’affectation au sein
des quatre classes de la taxonomie et I’dge du dirigeant, son sexe, son expérience
entrepreneuriale et professionnelle et le pourcentage de son patrimoine personnel investi dans
I’entreprise. Enfin, la corrélation qui pourrait exister entre la taxonomie et le statut de
fondateur du dirigeant ne peut étre confirmée dans la mesure ou notre échantillon contient un
nombre trop faible de non-fondateur. L’observation du tableau croisé¢ (Annexe 46) nous
permet tout de méme de remarquer que plus de 50% des non-fondateurs ayant répondu a notre
questionnaire sont situés dans la classe 3, alors qu’aucun ne se positionne dans la classe 1 et

seulement 2 dans la classe 4.

2.1.1.1 Role des compétences détenues par le dirigeant

Tout d’abord, il existe une relation entre les profils des dirigeants et leurs compétences. Nous
décrivons les compétences détenues par le dirigeant selon quatre critéres :

- Expertise scientifique et technique,

- Expertise économique et financiére,

- Expertise managgériale,

- Expertise 1égale et juridique.
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Nous mettons ainsi en évidence une relation significative et une force relativement importante
entre les compétences détenues par le dirigeant et ses représentations en termes de

gouvernance et de croissance (Annexe 47).

On remarque, tout d’abord, que les dirigeants ayant principalement une compétence
managériale ont tendance a étre sous représentés dans la classe des dirigeants ayant une vision
plutét cognitive de la gouvernance et envisageant la croissance comme un moyen
d’indépendance (classe 1). Ils sont également sous représentés dans la classe des dirigeants
qui considérent que les actionnaires ont un role négligeable et que la croissance serait
négative pour leur entreprise (classe 4) et surreprésentés dans la classe des dirigeants qui ont
une vision coercitive financiere de la gouvernance (classe 3). Nous pouvons imaginer que des
dirigeants qui ont, de maniére centrale, des compétences managériales (qu’elles aient été
obtenues lors d’études en gestion ou de management ou lors d’expériences précédentes de
management en entreprise) envisagent plus aisément une présence relativement forte et de
controle des actionnaires puisqu’ils sont conscients que ceux-ci peuvent soutenir la croissance

de leur entreprise.

Nous remarquons également que les dirigeants qui ont surtout une compétence technique et
scientifique sont clairement sous représentés dans la classe 3, c'est-a-dire la classe au sein de
laquelle les dirigeants considerent que le role des actionnaires doit étre un fort role de controle
de la performance financiére et que la croissance pourrait avoir des conséquences plutot
mitigées. On peut penser que ces dirigeants sont principalement les porteurs de projets
techniques et qu’ils souhaitent rester maitres au sein de leur entreprise plutot que de voir leur
performance évaluer par des actionnaires. Ici, la mission centrale de 1’entreprise est sans doute

le développement d’un projet technologique et scientifique.

2.1.1.2 Rbdle de ’expériencefonctionnelle des dirigeants

Nous montrons ensuite une relation entre 1I’expérience du dirigeant et ses représentations en

termes de gouvernance et de croissance.

Il existe en effet une relation faiblement significative entre 1’expérience fonctionnelle du
dirigeant et son profil (Annexe 48). Ainsi, les dirigeants qui ont une expérience préalable au
sein du secteur d’activité dans lequel se développe I’entreprise semblent avoir tendance a étre
surreprésentés dans la classe 2 (r6le coercitif managérial) ainsi que dans la classe 4 (rdle tres

faible des actionnaires et vision négative de la croissance). Ils sont également plutot sous-
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représentés au sein de la classe 3 (vision coercitive financiére de la gouvernance et mitigée de
la croissance). En ce qui concerne ce dernier point, on peut penser que des dirigeants qui ont
une faible connaissance du secteur d’activité de leur entreprise ne se considérent pas
forcément capables d’évaluer eux-mémes la performance de leur société, par exemple par
rapport a la concurrence, et accordent donc ce role aux actionnaires. En ce qui concerne la
surreprésentation des dirigeants ayant une expérience préalable dans le secteur d’activité de
leur entreprise dans les classes 2 et 4, I’interprétation peut étre plus ambigiie. En effet, la
surreprésentation de ces dirigeants dans la classe 4 peut laisser penser qu’ayant une bonne
connaissance du secteur, ils considérent pouvoir s’en sortir « seuls », sans la présence et le
support d’actionnaires potentiels. Leur surreprésentation dans la classe 2 pourrait quant a elle
laisser penser le contraire. Pour expliquer ce dernier point, on peut ainsi imaginer soit que la
bonne connaissance du secteur d’activité a permis a ces dirigeants de faire entrer dans leur
entreprise des actionnaires compétents dans ce secteur et a qui ils font confiance pour les aider
a diriger la société, soit que ce sont ces actionnaires eux-mémes qui ont recrutés des dirigeants

spécialistes du domaine de I’entreprise.
2.1.2 Relations entre les profils de dirigeant et leurs caractéristiques psychosociologiques

Nous ¢étudions maintenant les caractéristiques psychosociologiques des dirigeants. Nous
allons, dans un premier temps, nous intéresser aux relations entre le profil du dirigeant et sa
logique patrimoniale et ses compétences percues. Dans un second temps, nous étudierons les
liens entre ces profils déterminés en termes de représentations sur la gouvernance et la
croissance et le niveau de stimulation optimal des dirigeants, c'est-a-dire leur attitude face au

risque.

2.1.2.1 Rodle des compétences percues et de la logique patrimoniale du dirigeant

Nous mettons en évidence une relation significative entre les compétences pergues du
dirigeant et son profil. Cependant, nous ne relevons pas de lien entre celui-ci et la logique

patrimoniale du dirigeant.
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Tableau 54 : Tests du Khi-deux entre les quatre profils de dirigeants et les variables
caractérisent leurs compétences percues et leur logique patrimoniale

Variables Signification du test du Phi | \4
Khi-deux de Pearson de Cramer
Logique patrzmon'zale au début 0.160 0.157 0.148
du projet
Logique patrimoniale 0,133 0,263 0,152
aujourd ’hui
Compétences percuesm 0,000 0,315%** 0,315%**
Capacité pergue a la croissance 0,226 0,246 0,222

**% Le test est significatif au seuil de 1%

Nous notons ainsi une relation fortement significative et relativement forte entre les
compétences que les dirigeants pensent posséder et leurs représentations en termes de
gouvernance et de croissance (Annexe 49). On remarque que les dirigeants ayant la
compétence pergue la plus élevée sont surreprésentés dans la classe 4, c'est-a-dire qu’en
général, ils pensent que les actionnaires doivent jouer un réle minime dans leur entreprise. Au
contraire, ceux qui ont une compétence percue plus faible sont surreprésentés dans les autres
classes. Les dirigeants qui doutent de leurs compétences souhaitent donc apparemment
s’entourer d’actionnaires actifs afin de les aider a gérer leur entreprise, que ce soit en termes

d’apports cognitifs ou de validation de leurs décisions par un contrdle de la performance.

2.1.2.2 Roble du niveau de stimulation optimal dans la compréhension des profils de

dirigeants

Comme nous I’avons expliqué précédemment, le niveau de stimulation optimal des dirigeants
nous permet de caractériser leur attitude face au risque, au changement et a la nouveauté. Afin
d’utiliser cette échelle de mesure pour caractériser les profils de dirigeants, nous devons tout

d’abord la factoriser afin de simplifier notre analyse.

Dans un premier temps, nous choisissons les items les plus pertinents en nous appuyant sur

leur communauté. Nous réalisons une analyse en trois temps.

121 Les tests sont effectués sur la base de deux types de compétences pergues : une compétence percue faible (qui correspond

aux réponses 1 a 3 de I’échelle de Likert de la question 45, c'est-a-dire de « pas du tout d’accord » a « ni d’accord, ni pas
d’accord ») et une compétence pergue forte (qui correspond aux réponses 4 et 5 de 1’échelle proposée, c'est-a-dire
«d’accord » et « tout a fait d’accord »).
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Apres avoir réalis€ une premicre analyse, deux items se sont révélés perturbateurs pour la

factorisation car ils avaient des niveaux de communauté trop faibles :

-« Jaime changer continuellement d’activité »
- «Je ne prends aucun plaisir a faire des choses téméraires et imprudentes juste pour

m’amuser ».

Nous avons supprimé ces items. Suite a une seconde analyse, nous avons fait le choix de
supprimer trois items supplémentaires qui ne faisaient pas sens en termes d’interprétation des

facteurs proposés :

- «Je préfere une vie imprévisible, pleine de changements a une vie plus routiniére »
-« J’aime quelque fois faire des choses qui me font un peu peur »

- «Jaimerais vivre le restant de mes jours dans la méme ville ».

Les tests de factorisation effectués avec les onze items restants se sont alors révélés

satisfaisants :

Tableau 55 : Indice KMO et Test de Bartlett - Niveau de Stimulation Optimal

Type d’analyse effectuée Critére retenu Valeur calculée

Mesure de précision de | echagtlllonnage de Kaiser- 0.5 702
Meyer-Olkin

Signification de Bartlett <0,5 ,000

Il est donc pertinent de réaliser une factorisation sur ces items li€s au niveau de stimulation
optimal. Nous réalisons ensuite des tests qui nous permettent de déterminer le nombre de
facteurs le plus adéquat. Nous remarquons dans le tableau ci-dessous que certains critéres ne
sont pas respectés de manicre stricte. Cependant, 1’analyse en trois facteurs nous semble ici la
plus pertinente en termes de sens dans la mesure ou c’est celle qui est réalisée dans les travaux

de Falcy(1993) qui ont permis de valider cette échelle en France.
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Tableau 56 : Criteres de détermination du nombre de facteurs

Niveau de stimulation
optimal
Criteres
Reégles de décisions
Qualité de la représentation des variables Entre 0,416 et 0,640
La communauté de chaque variable doit étre supérieure ou proche (Annexe 50)
de 0,5
Critére de Kaiser Entre 1,320 et 2,643
La valeur propre des facteurs doit étre supérieure a 1 (Annexe 51)
Pourcentage de variance expliquée Entre 11,999 et 24,027
Le pourcentage doit étre supérieur au rapport 100/n ou n R=12,5
correspond au nombre de variables (Annexe 51)
Pourcentage de variance cumulée 52,7%
Le pourcentage doit étre supérieur a 50% (Annexe 51)
Nombre de facteurs retenus 3

Nous réalisons une analyse en trois facteurs et voici la matrice des composantes apres

rotations qui nous permet de factoriser les items concernant le niveau de stimulation optimal.

Tableau 57 : Matrice des composantes apreés rotations - Niveau de stimulation optimal

Facteurs
1 2 3

Pour moi, le foyer idéal est paisible et calme 515 213 -,325

J’aime un travail quand il offre du changement, de la variété et des
n " N -,103 ,700 ,242

voyages mémes s’il comporte certains risques
J’aime introduire de la nouveauté et du changement dans ma vie de 152 775 110
tous les jours

Je préfére une vie bien organisée a une vie pleine d’imprévus 512 -,390 -,091
J aime aller presque chaque jour dans des lieux différents -, 156 ,363 ,565
Je suis continuellement a la recherche de nouvelles idées ,245 ,650 -, 115
C’est quand je suis au calme et en sécurité que je me sens le mieux ,734 -,003 -,227
Je n’aime pas qu’il y ait beaucoup d’agitation autour de moi ,764 -,183 ,152
J’évite les endroits bruyants et pleins de monde ,692 ,058 ,096
J’aimerais étre correspondant d’un journal a I’étranger ,001 -,147 ,753
Lorsque j’étais enfant, je revalfn S()(Elc;]eent de partir a la découverte du 026 252 646

Nous pouvons maintenant nous intéresser a la signification de chaque facteur dégagé par la

rotation Varimax.
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FACTEUR 1 : Niveau de stimulation optimal

Tableau 58 : Niveau de stimulation optimal - Facteur 1

Items Corrélations
Pour moi, le foyer idéal est paisible et calme ,515
Je préfere une vie bien organisée a une vie pleine d’imprévus 512
C’est quand je suis au calme et en sécurité que je me sens le mieux ,734
Je n’aime pas qu’il y ait beaucoup d’agitation autour de moi ,764
J’évite les endroits bruyants et pleins de monde ,692

Facteur 1 : Calme et Sécurité

Ce premier facteur concernant le niveau de stimulation optimal comporte 4 items et permet de
restituer 24,03% de I'information (Annexe 51). Grace a ces items, nous appréhendons le
besoin de sécurité des dirigeants. Ces derniers recherchent ici le calme et ont donc tendance a

plutdt fuir la prise de risque.
FACTEUR 2 : Niveau de stimulation optimal

Tableau 59 : Niveau de stimulation optimal - Facteur 2

Items Corrélations

J’aime un travail quand il offre du changement, de la variété et des voyages mémes 700
s’il comporte certains risques ’

J’aime introduire de la nouveauté et du changement dans ma vie de tous les jours ,775

Facteur 2 : Changement

Ce second facteur permet de restituer 16,65% de I’information (Annexe 51). Les 2 items qui
le composent portent sur la notion de changement et ici, les dirigeants seraient plutot enclins a
rechercher ce dernier. En effet, ils cherchent un travail offrant de la variété et aiment

introduire de la nouveauté dans leur vie de tous les jours.
FACTEUR 3 : Niveau de stimulation optimal

Tableau 60 : Niveau de stimulation optimal - Facteur 3

Items Corrélations
J’aime aller presque chaque jour dans des lieux différents ,565
J’aimerais étre correspondant d’un journal a I’étranger ,753
Lorsque j’¢étais enfant, je révais souvent de partir a la découverte du monde ,646

Facteur 2 : Nouveaux environnements
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Pour terminer, ce troisiéme facteur est composé de 3 items et restitue 11,99% de 1’information
(Annexe 51). Les dirigeants vont ici étre plutdt favorables a la découverte de nouveaux
environnements. Ils ont tendance a souhaiter découvrir le monde et semblent étre mobiles

géographiquement.

Suite a la factorisation de cette échelle qui mesure le niveau de stimulation optimal des
dirigeants, nous allons maintenant étudier les relations qui sont susceptibles d’exister entre les
profils de dirigeants et ces trois facteurs qui caractérisent le profil psychologique des
dirigeants. Pour cela, comme nous 1’avons vu dans le chapitre précédent, nous réalisons des
tests d’analyses univariées de la variance (ANOVA) puisque nous cherchons a mettre en
évidence d’éventuelles relations entre une variable nominale (1’affectation au sein des classes
de la taxonomie) et des variables quantitatives (la valeur de chaque dirigeant pour chaque

facteur).

Nous obtenons ainsi une relation faiblement significative entre le fait d’appartenir a I'une des
classes de notre taxonomie et I’attitude face au risque du dirigeant. Au contraire, nous ne
montrons aucune relation significative avec la préférence pour le changement ou pour les

nouveaux environnements.

Tableau 61: Tests ANOVA a un facteur entre le profil du dirigeant et ses
caractéristiques psychologiques

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Préférence pour le calme et la sécurité 0,766 0,066
Préférence pour le changement 0,025 0,074
Préférence pour les nouveaux environnements 0,607 0,215

Ainsi, nous remarquons que certains types de dirigeants vont plutdt préférer le calme et la
sécurité au risque (Annexe 52). Ils ont une attitude négative face a ce dernier. Nous pouvons
noter que les dirigeants qui recherchent le plus le calme et la sécurité sont ceux des classes 1
et 4, c'est-a-dire ceux qui ont une vision cognitive de la gouvernance ou ceux qui considérent
que les actionnaires n’ont qu’un réle minime. Ces mémes dirigeants ont souvent une vision
négative de la croissance (classe 4). Au contraire, les dirigeants qui ont a priori ’attitude face
au risque la plus positive (c'est-a-dire ceux qui ne recherchent que trés peu le calme et la
sécurité) sont ceux de la classe 3 qui ont une vision plutot coercitive de la gouvernance. Il est

¢galement intéressant de remarquer que les dirigeants de la classe 2 qui ont une vision plutot
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positive de la croissance recherchent eux aussi le calme et la sécurité de manicre relativement

importante.

Nous notons des relations entre les quatre profils de dirigeants déterminés dans la taxonomie
et les caractéristiques personnelles de ces dirigeants. Ainsi, leurs compétences percues et
réelles, leur expérience fonctionnelle et leur besoin plus ou moins fort de sécurité permettent

de mieux comprendre ces profils.

Figure 58 : Relations entre les caractéristiques personnelles des dirigeants et leurs
profils

Profils des dirigeants de start-up
- Classe 1
- Classe 2
- Classe 3
- Classe 4

Caractéristiques personnelles des dirigeants
- Compétences

- Expérience fonctionnelle
- Besoin de sécurité

Pour conclure, il semble que les dirigeants ayant des compétences techniques aient tendance a
avoir une vision soit cognitive soit absente du role des actionnaires. En ce qui concerne
I’expérience fonctionnelle, ce sont, d’une part, les dirigeants qui considérent que les
actionnaires ont un role minime et, d’autre part, ceux qui considérent qu’ils ont un réle de
direction et de gestion, c'est-a-dire un role coercitif managérial, qui ont le plus souvent une
expérience passée dans le secteur d’activité de D’entreprise. De plus, les dirigeants qui
considerent qu’ils possédent d’ores et déja les compétences nécessaires a la croissance de leur
entreprise accordent également aux actionnaires un role minime, sans doute car ils ne
ressentent pas le besoin d’étre accompagnés ou encadrés. Pour finir, les dirigeants ayant le
plus besoin de sécurité sont ceux de la classe 1. On peut penser que leur vision cognitive du
role des actionnaires leur permet d’envisager que ces derniers les accompagnent et donc les
« sécurisent ». Au contraire, ceux qui ont le besoin de sécurité le plus faible sont les dirigeants
de la classe 3. On peut supposer ici que ces dirigeants n’ont pas peur d’étre évalués sur leurs
performances et donc de risquer de se confronter au jugement des actionnaires, au risque

d’étre évincés de leur poste en cas de mauvaise performance.
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2.2 Relations entre les profils de dirigeants et les caractéristiques de leur entreprise

Dans cette seconde sous-partie, nous allons chercher a mieux caractériser les profils de
dirigeants au travers des caractéristiques de leur entreprise. Pour cela, nous nous intéresserons

a plusieurs variables qui peuvent étre corrélées a ces profils :

Relations avec la recherche publique
Nombre de cofondateurs

Structures d’accompagnement
Aides publiques

Nature de I’offre

Durée des phases de création

Age de I’entreprise

Taille de I’entreprise

A S A R A e

Croissance passée
10. Nombre de filiales
11. Niveau d’innovation

12. Ouverture a I’international

Ces douze variables sont en fait des variables qui, comme nous 1’avons expliqué dans le
premier chapitre de ce travail, peuvent étre corrélées a la croissance plus ou moins importante
d’une société. Leur étude est donc primordiale si 1’on veut caractériser des profils de
dirigeants spécifiques, qui seront eux meéme reliés a des trajectoires de croissance

d’entreprises différentes.

Nous allons tout d’abord présenter les résultats des tests statistiques pour chaque

caractéristique puis nous proposerons une synthese afin d’analyser ces résultats.

2.2.1 Corrélations entre les relations de [’entreprise avec la recherche publique et le profil

de leur dirigeant

Pour commencer, nous allons étudier les corrélations qui peuvent exister entre les liens de
I’entreprise avec la recherche publique et le profil de son dirigeant. Dans ce but, nous nous
appuierons sur plusieurs indicateurs :

- La source du projet technologique (issu de la recherche publique, en lien avec la

recherche publique ou ni I’un, ni ’autre)
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- L’origine du porteur de projet (issu de la recherche publique, en lien avec la recherche
publique ou ni I’un, ni I’autre)

- Etlaprésence et 'importance des partenariats actuels avec la recherche publique.

Nous présentons ci-dessous les résultats des tests du Khi-deux qui mettent en évidence les
relations entre ces trois indicateurs et I’appartenance aux quatre classes de notre taxonomie.
Nous montrons une relation, méme si elle est faiblement significative (a un seuil de 10%),
entre la présence d’un partenariat avec un laboratoire de recherche public et le profil du
dirigeant mais aucune relation entre ce dernier et 1’origine du porteur de projet et la source du

projet technologique.

Tableau 62 : Tests du Khi-deux entre les relations avec la recherche publique et le profil
du dirigeant

T Signification du test du Phi | \%
Khi-deux de Pearson de Cramer
Source du projet technologique 0,634 0,131 0,093
Origine du porteur de projet 0,548 0,140 0,099
Présence d’un partenariat avec
un laboratoire de recherche 0,077 0,165% 0,165*
public

*  Le test est significatif au seuil de 10%

Nous présentons maintenant les résultats du test ANOVA réalisé pour étudier la relation entre
I’importance pour I’entreprise du partenariat potentiellement mis en place avec la recherche

publique et le profil du dirigeant.

Tableau 63 : Tests ANOVA a un facteur entre ’importance des partenariats et les
profils de dirigeant

Significations
. Signification
Variables dutestde | ANOVA
Levene
Importance des partenariats 0,992 0,398

Finalement, on remarque que les entreprises dirigées par les dirigeants des classes 2 et 3 ont
plus tendance a mettre en place des partenariats avec des laboratoires de recherche publics
(Annexe 53). Au contraire, a priori, ce sont les dirigeants de la classe 4, c'est-a-dire ceux qui
n’accordent qu’un role trés faible aux actionnaires et qui ont une vision négative de la

croissance, qui mettent le moins en place ce type de partenariats.

On peut supposer que les dirigeants qui mettent en place ces partenariats sont des dirigeants

qui sont ouverts a I’intervention de différentes parties prenantes dans leur entreprise, tout
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comme ils le sont vis-a-vis des actionnaires. En effet, en plus de ces partenariats, ils semblent
souvent avoir mis en place des comités stratégiques et/ou scientifiques, ce qui prouve leur
ouverture sur 1’environnement extérieur. Ce dernier point peut étre illustré par la présence
d’une corrélation significative entre la mise en place de ces partenariats et la présence de ces
deux structures (Annexe 54 : résultats des tests du Khi-deux entre ces variables). Cette
corrélation est plus forte entre la présence d’un partenariat et celle d’un comité scientifique.
Cela signifie sans doute que lorsque les dirigeants ont mis en place un partenariat avec un
laboratoire, ils sont principalement ouverts sur leur environnement avec pour but d’améliorer

leur technologie.

Le schéma ci-dessous propose une synthése des liens entre les profils de dirigeants et les

relations de I’entreprise avec la recherche publique.

Figure 59 : Relations entre les profils de dirigeants et les relations avec la recherche
publique

Profils des dirigeants de start-up
Relation de I’entreprise avec la recherche - Classe 1

publique - Classe 2
- Présence de partenariats avec un laboratoire - Classe 3
- Classe 4

2.2.2 Corrélations entre le profildes dirigeants et le nombre de cofondateurs présents lors

de la création

Nous testons maintenant la corrélation potentielle entre le nombre de cofondateurs présents
lors de la création de 1’entreprise et le profil des dirigeants. Nous cherchons ainsi a savoir si
ce profil est li¢ a sa propension a entreprendre plutot seul ou en équipe.

Tableau 64 : Tests ANOVA a un facteur entre le nombre de cofondateurs et les profils
de dirigeant

Significations
. Signification
Variables dutestde | ANOVA
Levene
Nombre de cofondateurs 0,013 0,093
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Nous relevons une corrélation, méme si elle est faiblement significative entre ces deux
variables. Ainsi, ceux sont les dirigeants de la classe 2 qui ont créé leur société avec le plus
grand nombre de co-fondateurs (Annexe 55). En moyenne, il y en avait 2,67 dans cette classe
(médiane : 2) ; 2,06 dans la classe 1 (médiane : 1,50) ; 2,32 dans la classe 3 (médiane : 2,20)

et 1,98 dans la classe 4 (médiane : 2).

Figure 60 : Relations entre les profils de dirigeants et les cofondateurs

Profils des dirigeants de start-up
- Classe 1

Nombre de co-fondateurs - Classe 2
- Classe 3
- Classe 4

2.2.3  Corrélations entre le profil des dirigeants et le type d’accompagnement dont bénéficie

[’entreprise

Pour continuer notre analyse qui s’intéresse aux relations entre les caractéristiques de
I’entreprise et le profil de son dirigeant, nous allons maintenant étudier les liens qui existent
entre ce dernier et le systéme d’accompagnement dont a bénéficié la société. Pour cela, nous
utiliserons 6 indicateurs. L’accompagnement par :

- un incubateur public,

- un incubateur privé,

- le Concours national d’aide a la création d’entreprises de technologies innovantes

- Oséo / BpiFrance

- le réseau Entreprendre

et une pépinicre d’entreprise.

Ceci nous permettra de savoir si certains profils de dirigeant sont plutét accompagnés par
certains mécanismes spécifiques. Le tableau ci-dessous présente les résultats des tests du Khi-
deux effectués pour étudier les relations entre 1’accompagnement par ces structures et les

profils des dirigeants.
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Tableau 65 : Tests du Khi-deux entre le profil des dirigeants et les structures qui

accompagnent leur entreprise

Variables Signification du test du Phi | \4
Khi-deux de Pearson de Cramer

Incubateur public 0,688 0,077 0,077
Incubateur privé 0,222 0,133 0,133
Concours 0,504 0,097 0,097

Oséo / BpiFrance 0,009 0,214%** 0,214%**
Réseau Entreprendre 0,490 0,099 0,099
Pépiniere d’entreprises 0,484 0,099 0,099

*** Le test est significatif au seuil de 1%

Nous notons une relation fortement significative entre les profils de dirigeants et
I’accompagnement par Oséo / BpiFrance. Au contraire, au sein de notre échantillon, il
n’existe pas de relation entre le profil des dirigeants et le fait que leur entreprise ait été
accompagnée par un incubateur public ou privé, par le Concours, par le réseau Entreprendre

ou par une pépinicre d’entreprise.

On remarque ainsi que les entreprises qui ont bénéficié du support et de 1’appui d’Oséo /
BpiFrance sont surreprésentées dans les classe 1 et 3 de notre taxonomie et plutdt sous-
représentées dans la classe 4 (Annexe 56). Comme dans le cas des partenariats avec des
laboratoires de recherche publics, ce sont donc les dirigeants qui accordent le moins
d’importance au rdle des actionnaires qui sont le moins accompagnés par cette structure. De
plus, ce sont ces dirigeants qui ont la vision la plus négative de la croissance. Ces résultats
soulignent le role d’Oséo / BpiFrance qui est notamment de soutenir les entreprises
innovantes a fort potentiel de croissance. Cette structure devrait moins accompagner les
dirigeants qui ont une vision négative de la croissance. De plus, comme nous venons de le
dire, les dirigeants qui ont une vision de la croissance en termes d’indépendance (classe 1)
sont, quant a eux, surreprésentés au sein des entreprises qui ont bénéfici¢ de I’aide d’Oséo /
BpiFrance. On peut peut-étre en déduire que ces dirigeants, puisqu’ils souhaitent rester
indépendants, voient dans cette structure un moyen de soutenir leur croissance en termes
financier, sans forcément devoir ouvrir leur capital a des investisseurs tels que des Business-
Angel ou des capital-risqueurs, ce qui risquerait de leur faire perdre une partie de leur

indépendance.

Pour conclure, seul 1’accompagnement par Oséo / BpiFrance est corrélé au profil des
dirigeants de start-up en France. Comme nous venons de le dire, les entreprises des dirigeants

plus ouverts en termes de gouvernance, c'est-a-dire qui accordent un réle plus important a de
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potentiels actionnaires, ainsi que des dirigeants ayant une vision plus positive de la croissance,

seront plus souvent accompagnées par cette structure.

Voici un schéma de synthése de ces relations entre le profil du dirigeant et les structures

d’accompagnement qui suivent ou ont suivi son entreprise.

Figure 61 : Relations entre les profils de dirigeants et les structures
d'accompagnement de leur entreprise

Profils des dirigeants de start-up
Structures d’accompagnement - Classe 1

- Accompagnement par Oséo / BpiFrance - Classe 2
- Classe 3
- Classe 4

2.2.4 Corrélations entre la présence d’aides publiques dans une entreprise et le profil de

son dirigeant

Nous ¢étudions maintenant les corrélations qui peuvent exister entre la présence d’aides
publiques et le profil du dirigeant de 1’entreprise. Pour cela, nous utiliserons deux indicateurs :
- Nous nous intéresserons tout d’abord au fait que I’entreprise bénéficie ou ait bénéficié

un jour du statut de Jeune Entreprise Innovante (JEI).
- Puis nous nous demanderons si le fait que la société bénéficie ou ait bénéficié un jour

du Crédit Impot Recherche (CIR) est corrélé au profil de son dirigeant.

Le tableau ci-dessous présente les résultats des tests du Khi-deux qui étudient les corrélations

entre ces deux variables et les profils de dirigeants.

Tableau 66 : Tests du Khi-deux entre le profil des dirigeants et les aides publiques
obtenues par leur entreprise

Variables Signification du test du Phi | \4
Khi-deux de Pearson de Cramer
Statut de JEI 0,151 0,145 0,145
Crédit Impot Recherche 0,163 0,142 0,142

Nous ne mettons ici en évidence aucune relation significative entre 1’obtention d’aides
publiques, c'est-a-dire du statut de Jeune entreprise Innovante ou du Crédit Impot Recherche,

et le profil des dirigeants de start-up.
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2.2.5 Corrélations entre la nature de [’offre de l’entreprise et le profil de son dirigeant

Nous cherchons maintenant a savoir si la nature de I’offre (produit, service, procédé ou
licence) proposée par la société est ou non corrélée au profil du dirigeant de celle-ci. Nous
réalisons une nouvelle fois un test du Khi-deux pour étudier les relations entre la nature de

I’offre et ’affectation au sein des classes de la taxonomie.

Tableau 67 : Tests du Khi-deux entre le profil des dirigeants et la nature de 1'offre de
leur entreprise

Variables Signification du test du Phi | \%
Khi-deux de Pearson de Cramer
Nature de [offre 0,122 0,235 | 0,136

De nouveau, nous ne trouvons aucune relation significative entre la nature de 1’offre de
I’entreprise et le profil de son dirigeant en termes de représentations sur la gouvernance et la

croissance.
2.2.6 Corrélations entre la durée des phases de création et les profils de dirigeants

Il est ensuite intéressant de se demander si la durée des phases de création est corrélée au
profil du dirigeant. Par exemple, nous pourrions anticiper que des entreprises dont le dirigeant
est plutot ouvert aux conseils extérieurs (notamment de la part de ses actionnaires) et est
plutot favorable a la croissance connaissent une croissance plus rapide et donc des phases de
création plus courtes. Au contraire, on peut penser qu’une société¢ dont le dirigeant est trés
autocentré, s’entoure peu et a plutdt une vision négative de la croissance connaitra, de son

coté, une durée de création plus longue.

Pour étudier ces phénomenes, nous avons utilisé la durée de trois grandes phases de la
création d’une entreprise :

- Ladurée de la phase 1 : du début du projet a la création de la sociéte,

- Ladurée de la phase 2 : de la création du projet aux premicres ventes,

- La durée de la phase 3 : des premiéres ventes a 1’équilibre financier.

Nous avons ensuite réalisé des tests ANOVA a un facteur pour étudier la corrélation entre les
quatre profils de dirigeants mis en évidence au travers de notre taxonomie et la durée de ces

trois phases de création. Le tableau ci-dessous présente les résultats de ces tests.
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Tableau 68 : Tests ANOVA a un facteur entre la durée des phases de création et les
profils de dirigeant

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Durée de la phase [ de création 0,106 0,934
Durée de la phase 2 de création 0,115 0,122
Durée de la phase 3 de création 0,392 0,129

Finalement, nous ne notons aucune corrélation significative entre le profil du dirigeant et la

durée des phases de création de son entreprise.
2.2.7 Corrélations entre l’age de [’entreprise et le profil de son dirigeant

Nous recherchons ici les corrélations qui peuvent exister entre 1’dge de la société et les
représentations de son dirigeant en termes de gouvernance et de croissance. Pour cela, nous
utilisons la variable « année de création de ’entreprise » pour créer une variable « age de
I’entreprise ». Nous remarquons ainsi que les 253 sociétés de notre échantillon ont en
moyenne 7 ans. Nous effectuons a nouveau un test ANOVA a un facteur pour calculer cette

corrélation.

Tableau 69 : Test ANOVA a un facteur entre 1'dge de I'entreprise et les profils de leur
dirigeant

Significations
Test de Levene ANOVA
Age de |’entreprise 0,151 0,406

Variables

Nous ne notons pas de corrélation significative entre 1’dge de [D’entreprise et les
représentations que peut avoir le dirigeant sur la gouvernance et sur les conséquences
attendues de la croissance sur son entreprise. Cependant, il est tout de méme intéressant de

noter I’age moyen et médian des entreprises dans chaque classe.

Tableau 70 : Age des entreprises des quatre classes

Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4

Moyenne | Meédiane | Moyenne | Médiane | Moyenne | Médiane | Moyenne | Médiane

D o5 | o oo | o || 7 s o
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2.2.8 Corrélations entre la taille, les données financieres de l’entreprise et le profil de son

dirigeant

Nous allons nous intéresser maintenant aux corrélations qui peuvent exister entre la taille, les
données financiéres de I’entreprise et le profil des dirigeants. Pour réaliser ces analyses, nous
avons choisi dans un premier temps d’utiliser le chiffre d’affaires et les effectifs obtenus dans
notre questionnaire. Nous utilisons ensuite des données secondaires issues du logiciel Diane
présenté précédemment afin de prendre en compte d’autres indicateurs et d’affiner notre
étude : actif, les capitaux propres, le capital social, les prime d’émissions et le bénéfice' .
Nous utilisons ici les valeurs de la derniére année disponible pour chaque entreprise, c'est-a-
dire 2011 ou 2012. Pour utiliser ces mesures, nous avons choisi de discrétiser ces variables de
taille afin d’éviter I’influence de valeurs absolues trop différentes les unes des autres. Pour
cela, nous suivons la méme méthode que précédemment pour I’age du dirigeant. Nous
choisissons de créer 5 classes de plus ou moins 20% en fonction des centiles égaux observés
pour toutes les variables sauf pour celle qui concerne les primes d’émissions. En effet, pour
celle-ci, il était impossible d’obtenir 5 classes a cause d’une trop grande granularité des

données. Nous n’avons retenu que quatre classes.

Nous réalisons ensuite des analyses ANOVA a un facteur pour étudier les relations entre ces

variables. Le tableau ci-dessous présente les résultats de ces tests.

Tableau 71 : Tests ANOVA a un facteur entre la taille de I'entreprise et le profil de leurs
dirigeants

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Chiffre d’affaires 2012 0,017 0,093
Effectifs 2012 0,009 0,001
Actif 0,128 0,000
Capitaux propres 0,060 0,024
Capital social 0,949 0,005
Primes d’emissions 0,001 0,000
Bénéfice 0,020 0,009

Nous montrons des corrélations significatives entre le profil du dirigeant en termes de
représentations sur la gouvernance et la croissance, la taille de I’entreprise et ses données
financieres c'est-a-dire le chiffre d’affaires (Annexe 57), les effectifs (Annexe 58), I’actif

(Annexe 59), les capitaux propres (Annexe 60), le capital social (Annexe 61), les primes

122 en i . . "
Comme précisé précédemment, nous ne disposons de ces données que pour 215 sociétés
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d’émissions (Annexe 62) et le bénéfice (Annexe 63). Le tableau ci-dessous propose un

descriptif des valeurs de chaque variable dans nos 4 classes.

Classe 1 Classe 2 Classe 3 Classe 4
Moyenne | Médiane | Moyenne | Médiane | Moyenne | Médiane | Moyenne | Médiane
en K€ en K€ en K€ en K€ en K€ en K€ en K€ en K€
555 116 453 137 1239 226 515 250
8,7 5 6,2 4 13,7 8 8,1 5
765 578 1128 333 2423 1005 808 320
296 251 430 140 1415 325 337 247
114 70 169 50 213 96 109 43
130 3 902 0 2111 0 150 0
-12 8 0,6 7 -357 -41 26 9

D’apres I’actif, les capitaux propres et le capital social, nous observons les entreprises ayant la
taille la plus importante dans la classe 3, vient ensuite la classe 1 puis les classes 2 et 4.
Cependant, si I’on s’intéresse aux médianes du chiffre d’affaires et des effectifs, méme si la
classe 3 comporte toujours les entreprises de taille plus importante, 1’ordre des classes
suivantes est inversé. En effet, sur la base du chiffre d’affaires, ce sont les entreprises 1 qui
ont la taille la plus faible ; alors que sur la base des effectifs, ce sont les sociétés de la classe 2
qui sont dans ce cas. On remarque donc ici une non corrélation des variables qui permettent
de mesurer la taille. Le point important a noter est cependant que les entreprises de la classe 3

sont bien celles qui sont les plus grandes.

En ce qui concerne le montant moyen des primes d’émissions, nous retrouvons les valeurs les
plus importantes dans les classes 1 et 3, qui accueillent souvent des Business-Angel et des

capital-risqueurs, ce qui confirme la fiabilité des données obtenues.

Pour le bénéfice, nous remarquons par contre de manicre intéressante que les sociétés ayant
les bénéfices les plus élevés sont celles des classes 2 et 4 qui accueillent moins souvent des

investisseurs en capital.

Le schéma suivant présente une synthese des variables de taille et des variables financieres
corrélées aux représentations du dirigeant en termes de gouvernance et de conséquences

attendues de la croissance.
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Figure 62 : Relations entre les profils de dirigeants et la taille de leur entreprise

Taille de I’entreprise

Chiffre d’affaires Profils des dirigeants de start-up
Effectif - Classe 1

Actif / - Classe 2
Capitaux propres - Classe 3
Capital social - Classe 4
Prime d’émission
Bénéfice

2.2.9 Corrélations entre le nombre de filiales et le profil des dirigeants

Nous nous intéressons a présent aux relations qui peuvent étre observées entre le nombre de
filiales détenues par I’entreprise et le profil de son dirigeant. En effet, un dirigeant plutot
défavorable a la croissance mettra peut-étre moins en place ce type d’organisations dans la

mesure ou la taille de sa société serait alors certainement rapidement en augmentation.

Comme précédemment, nous présentons les résultats du test ANOVA qui s’intéresse aux

relations entre ces deux variables.

Tableau 72 : Tests ANOVA a un facteur entre le nombre de filiale des sociétés et le profil
de leur dirigeant

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Nombre de filiales 0,000 0,027

Au sein de notre échantillon, nous remarquons une corrélation entre le profil du dirigeant et la
mise en place ou non de filiales au sein de son entreprise (Annexe 64). En effet, on observe un
nombre de filiales vraiment plus important dans les sociétés gérées par des dirigeants de la

classe 3.
2.2.10 Corrélations entre le niveau d’innovation de [’entreprise et le profil de son dirigeant

Afin d’étudier les liens entre le niveau d’innovation de I’entreprise et le profil de son
dirigeant, nous utiliserons comme indicateur le nombre de brevets (et/ou licences) détenus par

la société.
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Le tableau suivant présente les résultats du test ANOVA a un facteur qui étudie les

corrélations entre le nombre de brevets détenus par une société et le profil de son dirigeant.

Tableau 73 : Tests ANOVA a un facteur entre le niveau d’innovation d’une entreprise et
le profil de son dirigeant

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Nombre de brevets 0,180 0,000

Il existe une relation significative entre le niveau d’innovation plus ou moins important et le
profil du dirigeant d’une entreprise (Annexe 65). Les dirigeants de la classe 4 ont tendance a
piloter des sociétés ayant un niveau d’innovation plus faible. Au contraire, ce sont les

dirigeants de la classe 3 dont les sociétés semblent les plus innovantes.

Le schéma ci-dessous illustre cette relation entre le niveau d’innovation et le profil du

dirigeant.

Figure 63 : Relations entre les profils de dirigeants et le niveau d’innovation de leur
entreprise

Profils des dirigeants de start-up
Niveau d’innovation - Classe 1

- Classe 2
- Classe 3
- Classe 4

- Nombre de brevets

2.2.11 Corrélations entre [’ouverture a l’international et les profils des dirigeants

d’entreprise

Pour terminer 1’étude des relations entre les caractéristiques de ’entreprise et le profil de son
dirigeant, nous nous intéressons aux relations entre ce dernier et I’ouverture a I’international
de la société. Pour mesurer cette ouverture, nous utilisons le pourcentage de chiffre d’affaires

réalisé a I’étranger.

Le tableau ci-dessous présente le résultat du test ANOVA a un facteur qui étudie les relations
entre l’affectation des dirigeants au sein des quatre classes de notre taxonomie et le

pourcentage de chiffre d’affaires réalisé a I’étranger.
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Tableau 74 : Tests ANOVA a un facteur entre I’ouverture a I’international d’une
entreprise et le profil de son dirigeant

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
P,(.)urcentqge de chiffre d’affaires a 0.104 0,259
l’international

Nous ne mettons en évidence aucune corrélation significative entre le niveau d’ouverture a

I’international d’une entreprise et le profil de son dirigeant.

2.2.12 Synthese de la relation entre les caractéristiques de [’entreprise et les profils de

dirigeants

De manicre générale, nous montrons qu’il existe des liens entre les caractéristiques d’une
entreprise et le profil de son dirigeant. Nous mettons en évidence des corrélations
significatives entre ce dernier et la présence d’un partenariat entre l’entreprise et un
laboratoire de recherche public, 1’accompagnement par Oséo / BpiFrance et le niveau

d’innovation de la société.

Le schéma ci-dessous propose un résumé des variables qui caractérisent les entreprises et qui

sont corrélées au profil de leur dirigeant.

Figure 64 : Synthése des relations entre les caractéristiques des entreprises et le profil
de leur dirigeant

Caractéristiques de I’entreprise

Profils des dirigeants de start-up

- Partenariat avec un laboratoire de recherche
- Nombre de co-fondateurs Classe 1
- Accompagnement par Oséo / BpiFrance Classe 2
- Niveau d’innovation Classe 3

Classe 4 J

Ainsi, la classe 1, c'est-a-dire celle composée des dirigeants ayant une vision cognitive de la
gouvernance et considérant que la croissance peut leur apporter de I’indépendance, est
caractérisée par une surreprésentation des entreprises accompagnées par Oséo / BpiFrance. La
classe 2, qui, rappelons le, est caractérisée notamment par des dirigeants ayant souvent une
compétence centrale financiére, est quant a elle définie principalement par une

surreprésentation des sociétés ayant mis en place un partenariat avec un laboratoire de
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recherche public. Les classes 3 et 4 peuvent finalement étre décrite et caractérisée par ces trois
variables simultanément. La premiére, dont les dirigeants ont plutot une vision coercitive de la
gouvernance et mitigée de la croissance, connait une surreprésentation des entreprises ayant
mis en place un partenariat de recherche avec un laboratoire public, ayant été accompagnée
par Oséo / BpiFrance et ayant un niveau d’innovation ¢levé. Au contraire, la seconde, qui est
caractérisée par des dirigeants considérant que la croissance ne serait pas forcément bénéfique
a leur entreprise et que des actionnaires doivent jouer un rdle minime, connait une
surreprésentation de sociétés n’ayant pas mis en place ce type de partenariat, n’ayant pas été

accompagnées par Oséo / BpiFrance et ayant un niveau d’innovation relativement faible.

2.3 Relations entre les profils de dirigeants et la structure de gouvernance de leur

entreprise

Nous allons maintenant nous intéresser aux relations entre les représentations des dirigeants
en termes de gouvernance et de croissance et les structures de gouvernance qui ont réellement
¢té mises en place au sein de leur entreprise. Les structures de gouvernance a I’ceuvre dans les
start-up et que nous étudions ici sont les suivantes :

- Structure juridique et statut du dirigeant,

- Présence, taille et composition du conseil d’administration ou de surveillance,

- Présence d’un pacte d’actionnaires,

- Présence et taille de I’équipe de direction, du conseil stratégique et/ou scientifique,

- Présence de conseils informels,

- Structure de capital (nombre d’actionnaires, types d’actionnaires et pourcentages

détenus),
- Et relations avec les parties prenantes (clients, fournisseurs, banques, investisseurs en

capital, salariés, université et Etat).
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2.3.1 Corrélations entre la structure juridique, le statut du dirigeant et le profil de ce dernier

Nous réalisons dans un premier temps des tests Khi-deux pour rechercher les relations entre
I’affectation au sein des quatre classes de notre taxonomie et la structure juridique ainsi que le

statut du dirigeant. Le tableau ci-dessous présente les résultats a ces tests.

Tableau 75 : Tests du Khi-deux entre le profil des dirigeants et la structure juridique de
leur entreprise

Variables Signification du test du Phi | \4
Khi-deux de Pearson de Cramer
Structure juridique 0,000 0,350%** 0,248%**
Statut du dirigeant 0,008 0,415%** 0,240%**

*** Le test est significatif au seuil de 1%

Nous mettons en évidence une corrélation tres significative et relativement forte entre la
structure juridique de I’entreprise, le statut du dirigeant et son profil (Annexe 66). La classe 1
est composée principalement de Sociétés par Actions Simplifiées (SAS), les Sociétés
Anonymes (SA) sont surreprésentées au sein de la classe 3 et les classes 2 et 4 comptent

beaucoup de Sociétés a Responsabilité Limitée (SARL).

Le schéma ci-dessous présente ces résultats.

Figure 65 : Relations entre les profils de dirigeants et la structure de leur entreprise

Profils des dirigeants de start-up
- Classe 1

- Structure juridique - Classe 2

- Statut du dirigeant - Classe 3

- Classe 4

Structure de I’entreprise

2.3.2 Corrélations entre les mécanismes formels de gouvernance et le profil du dirigeant

Deuxiémement, nous nous intéressons aux relations qui peuvent exister entre le profil du
dirigeant et la mise en place au sein de sa société¢ de certains mécanismes spécifiques de
gouvernance : un conseil d’administration ou de surveillance, une équipe de direction, un
conseil stratégique ou un comité scientifique et un pacte d’actionnaires. Le tableau ci-dessous

présente une synthese de ces résultats.
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Tableau 76 : Tests du Khi-deux entre les classes d'affectation de la taxonomie et les
variables liées aux mécanismes formelsde la structure de gouvernance

Variables Signification du test du Phi | \4
Khi-deux de Pearson de Cramer

Présence d’un conseil . .
d’administration (CA) 0,002 0,238 0,238
Présence d’un conseil de . hn
surveillance (CS) 0,000 0,359 0,359
Présence d’administrateurs
indépendants au sein du CA 0,732 0,128 0,128
Présence d’administrateurs
indépendants au sein du CS 0,348 0,469 0,469
Présence d’un pacte d’actionnaires 0,000 0,334%** 0,334%**
Présence d’une équipe de direction 0,050 0,176** 0,176**
Présence d’un comité stratégique 0,360 0,113 0,113
Présence d’un conseil scientifique 0,083 0,162* 0,162*

*  Le test est significatif au seuil de 10%
**  Le test est significatif au seuil de 5%
*** Le test est significatif au seuil de 1%

Nous réalisons ensuite des tests ANOVA a un facteur pour étudier les relations entre le profil

des dirigeants et les variables quantitatives qui caractérisent ces mécanismes de gouvernance.

Tableau 77 : Tests ANOVA a un facteur entre les profils de dirigeant et les variables
quantitatives liées aux mécanismes formels de gouvernance

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Taille du Conseil d’administration 0,972 0,018
Taille du Conseil de Surveillance 0,818 0,086
Taille de |’équipe de direction 0,578 0,538
Taille du comité stratégique 0,220 0,648
Intention de mise en place d’un comité stratégique 0,581 0,198
Taille du conseil scientifique 0,011 0,828
Intention de mise en place d’un conseil scientifique 0,423 0,007

Nous remarquons tout d’abord une corrélation significative entre la présence d’un conseil
d’administration ou de surveillance, leur taille et les représentations du dirigeant en termes de
gouvernance et de croissance. Les conseils d’administration ou de surveillance sont
surreprésentés au sein de la classe 3 et il y en a trés peu dans les classes 1 et 4 (Annexe 67).
De plus, quand il y a un conseil d’administration, sa taille est plus importante dans la classe 3
(5,33 administrateurs en moyenne). La classe qui contient les conseils les plus petits est la

classe 1 (3,83 administrateurs en moyenne)(Annexe 68).

Nous mettons ensuite en évidence une corrélation entre la présence d’une équipe de direction
et les profils de dirigeant. On retrouve des équipes de direction principalement dans la classe

3, assez peu dans les classes 1 et 2 et encore moins dans la classe 4 (Annexe 69).
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En ce qui concerne la présence d’un pacte d’actionnaires, on en retrouve principalement dans
la classe 3 alors que la classe 4 en compte trés peu (Annexe 70), ce qui est cohérent avec la
surreprésentation des Sociétés Anonymes et donc des conseils d’administration dans la

classe 3.

Enfin, les conseils scientifiques sont surreprésentés dans les classes 1 et 3 (Annexe 71) et s’il
n’y en pas dans une société, ce sont dans les classes 1 et 2 que les dirigeants ont la plus forte
volonté d’en créer un dans le futur. Au contraire, dans les classes 3 et 4, les dirigeants ne

souhaitent pas créer cette structure (Annexe 72).

Voici une synthése des mécanismes de gouvernance présentés ci-dessus et qui sont en relation

avec les profils de dirigeants de start-up.

Figure 66 : Relations entre les profils de dirigeants et les mécanismes de gouvernance
de leur entreprise

Mécanismes de gouvernance

Profils des dirigeants de start-up
- Classe 1
- Classe 2

- Présence et taille d’un conseil d’administration
- Présence d’une équipe de direction
- Présence d’un comité scientifique et/ou stratégique

- Classe 3
- Classe 4

2.3.3 Corrélations entre la structure de capital de |’entreprise et les profils de dirigeants

Nous étudions maintenant les relations entre les profils de dirigeants déterminés dans notre
taxonomie et la structure de capital de 1’entreprise, c'est-a-dire le nombre d’actionnaires, leur

type et le pourcentage détenu du capital.

Nous réalisons pour cela dans un premier temps des tests du Khi-deux entre les variables

nominales associées a ces critéres et 1’affectation au sein des classes de notre taxonomie.
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Tableau 78 : Tests du Khi-deux entre les classes d'affectation de la taxonomie et les
variables nominales qui caractérisent la structure de capital des entreprises

Variables Signification du test du Phi | \4
Khi-deux de Pearson de Cramer

Pres.ence du dirigeant dans le 0,242 0.129 0.129
capital
Presen.ce de co-fondateurs dans 0721 0,073 0.073
le capital
Pres.ence de Love Money dans le 0.899 0,048 0,048
capital
Pres_ence de salariés dans le 0,518 0,095 0,095
capital
Présence dg Business Angel 0,003 0,237+ 0,237+ %%
dans le capital
Présence de Capital s et
Investisseurs dans le capital 0,000 0,423 0,423
Pres.ence d’universités dans le 0,051 0,175% 0,175*
capital
Pre;ence d’industriels dans le 0.152 0,145 0,145
capital
Introduction en bourse 0,628 0,083 0,083

*  Le test est significatif au seuil de 10%
*** Le test est significatif au seuil de 1%

Nous réalisons ensuite des analyses ANOVA pour étudier les relations entre la classe
d’appartenance des dirigeants au sein de notre taxonomie et les variables continues qui

caractérisent ces criteres. Le tableau ci-dessous propose un résumé de ces tests statistiques.

Tableau 79 : Tests ANOVA a un facteur entre les classes d'affectations de la taxonomie
et les variables continues qui caractérisent la structure de capital

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Nombre d’actionnaires 0,017 0,425
Pourcentage de capital détenu par le dirigeant 0,014 0,000
Pourcentage de capital détenu par les co-fondateurs 0,534 0,934
Pourcentage de capital détenu par la Love Money 0,002 0,354
Pourcentage de capital détenu par les salariés 0,003 0,262
Pourcentage de capital détenu par des Business Angel 0,000 0,007
Pourcentage de capital détenu par des Capital Investisseurs 0,000 0,000
Pourcentage de capital détenu par les universités 0,000 0,107
Pourcentage de capital détenu par des industriels 0,0026 0,448
Pourcentage de capital introduit en bourse 0,317 0,837

Nous mettons en évidence une corrélation fortement significative entre la présence de
Business Angel dans le capital et les représentations des dirigeants en termes de gouvernance
et de croissance. En effet, on retrouve surtout des Business Angel dans les entreprises des

classes 1 et 3 mais trés peu dans la classe 4 (Annexe 73).
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Nous remarquons une corrélation encore plus forte entre la présence de capital-investisseurs
dans I’entreprise et le profil de son dirigeant. On retrouve ainsi principalement ce type

d’investisseurs au sein de la classe 3 et trés peu dans la classe 4 (Annexe 74).

De plus, la présence d’une université dans le capital est également en lien avec ces profils de
dirigeants. Il est plus courant de retrouver une université dans le capital des entreprises de la
classe 3 alors que les sociétés n’ayant pas cette partie prenante dans leur capital sont

surreprésentées dans la classe 4 (Annexe 75).

Enfin, nous remarquons qu’en fonction de la classe dans laquelle se situe le dirigeant, le
pourcentage de capital détenu par certaines parties prenantes peut varier fortement. Tout
d’abord, le pourcentage détenu par le dirigeant est beaucoup plus élevé dans les classes 1 et 4
(Annexe 76) puisque ces dirigeants détiennent en moyenne plus de 34% du capital. Ce chiffre
est Iégérement plus faible dans la classe 2 ou les dirigeants en possedent en moyenne entre 21
et 33%. Enfin, les dirigeants de la classe 3 détiennent en moyenne moins de 20% du capital de
leur société. En ce qui concerne la part du capital détenue par les Business-Angel, c¢’est dans
la classe 1 qu’ils détiennent le plus fort pourcentage ; viennent ensuite les classes 3 puis 2 ; et
enfin la classe 4 (Annexe 77). Au sujet de la part de capital des capital-investisseurs, on
remarque surtout que dans les entreprises gérées par des dirigeants de la classe 3, cette part est
en moyenne comprise entre 11 et 20%. Au contraire, elle est largement inférieure a 10 % dans

les 3 autres classes (Annexe 78).

Voici une synthése des relations entre les profils de dirigeants et la composition du capital de

leur entreprise.

Figure 67 : Relations entre les profils de dirigeants et la composition du capital de leur
entreprise

Composition du capital

Pourcentage de capital détenu par le dirigeant Profils des dirigeants de start-up

Présence de Business Angel et pourcentage de capital - Classe 1

détenu - Classe 2

Présence de capital-investisseurs et pourcentage de
capital détenu
Présence d’universités

- Classe 3
- Classe 4
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2.3.4 Corrélations entre les profils de dirigeants et les relations avec les parties prenantes

de l’entreprise

Pour finir, nous nous intéressons aux relations qui peuvent exister entre les profils de
dirigeants et 1’implication plus ou moins importante des différentes parties prenantes en
termes cognitif et coercitif au sein de leur entreprise. Nous réalisons, premiérement, un test du
Khi-deux en ce qui concerne la présence de conseils informels par ces parties prenantes

aupres du dirigeant.

Tableau 80 : Test du Khi-deux entre les profils de dirigeant et la présence de conseils
informels

Variables Signification du test du Phi | \4
Khi-deux de Pearson de Cramer
Conseils informels 0,340 0,115 0,115

Nous réalisons ensuite des tests ANOVA a un facteur pour étudier les relations cognitives et

coercitives avec ces parties prenantes.

Tableau 81 : Tests ANOVA a un facteur entre les profils de dirigeant et le role des
parties prenantes

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Role coercitif des clients 0,387 0,976
Role cognitif des clients 0,032 0,460
Role coercitif des fournisseurs 0,231 0,813
Role cognitif des fournisseurs 0,764 0,328
Réle coercitif des banques 0,005 0,088
Role cognitif des banques 0,326 0,773
Role coercitif des Business Angel 0,041 0,135
Role cognitif des Business Angel 0,094 0,020
Role coercitif des Capital Investisseurs 0,010 0,001
Role cognitif des Capital Investisseurs 0,170 0,342
Role coercitif des autres actionnaires 0,625 0,232
Role cognitif des autres actionnaires 0,946 0,014
Roéle coercitif des salariés 0,233 0,837
Réle cognitif des salariés 0,034 0,305
Role coercitif des universités 0,217 0,113
Role cognitif des universités 0,045 0,120
Role coercitif de | ’Etat 0,165 0,087
Réle cognitif de |’Etat 0,154 0,519

Nous montrons que les représentations des dirigeants sont corrélées aux relations qu’ils
entretiennent avec certaines parties prenantes. Tout d’abord, il existe une corrélation entre

I’implication cognitive plus ou moins forte des Business-Angel et les représentations du
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dirigeant en termes de gouvernance et de croissance. Le réle cognitif de ces investisseurs est,
selon les dirigeants, le plus marqué dans la classe 1. Ce role diminue dans les classes 2 et 3
pour étre & son minimum dans la classe 4 (Annexe 79), ce qui est en accord avec la vision

générale du role des actionnaires décrite dans notre taxonomie.

Ensuite, les dirigeants de la classe 3 qui ont une vision trés forte du role de contrdle financier
des actionnaires sont ceux qui accordent le plus de pouvoir coercitif aux capital-investisseurs.
On retrouve ensuite les dirigeants de la classe 2 qui accordent aux actionnaires un fort réle de
direction et de gestion dans I’entreprise. Enfin, ce sont les dirigeants des classes 1 et 4 qui
accordent le moins de réle coercitif a cette partie prenante, ce qui est cohérent avec leur vision
totalement absente d’un potentiel role de controle des actionnaires en reégle générale

(Annexe 80).

De plus, I’implication cognitive des actionnaires autres que les investisseurs en capital varie
elle aussi en fonction de ces représentations. Les actionnaires, autres que les Business-Angel
et les capital-investisseurs, jouent un fort role cognitif pour les dirigeants de la classe 2 alors

qu’ils jouent un treés faible role pour ceux de la classe 3 (Annexe 81).
Le schéma ci-dessous propose une syntheése de ces résultats.

Figure 68 : Relations entre les profils de dirigeants et les liens avec leurs parties
prenantes

Profils des dirigeants de start-up
- Classe 1

- Role cognitif des Business Angel - Classe 2

- Role cognitif des autres actionnaires - Classe 3

- Classe 4

Relations avec les parties prenantes

2.3.5 Synthese des relations entre les profils de dirigeants et les structures de gouvernance

de leur société

Nous avons mis en évidence des corrélations entre différentes variables qui caractérisent la
structure de gouvernance et les profils de dirigeant issus de notre taxonomie. Le schéma ci-

dessous propose une syntheése de toutes ces caractéristiques.
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Figure 69 : Relations entre les profils de dirigeants et la structure de gouvernance de
leur entreprise

Structure de gouvernance

- Structure juridique et statut du dirigeant Profils des dirigeants
- Présence et taille du conseil d’administration de start-up
- Présence d’une équipe de direction, d’un pacte Classe 1
d’actionnaire et d’un comité scientifique Classe 2
- Présence et role des Business-Angel et capital- Classe 3
investisseurs Classe 4
- Role cognitifs des autres actionnaires

Pour conclure, nous montrons que certaines variables de la structure de gouvernance réelle
des entreprises étudiées sont fortement corrélées aux profils de leurs dirigeants. Ainsi, les
représentations de ces dirigeants permettent de mieux comprendre ces structures de
gouvernance. De maniére générale, nous remarquons que la classe 3 est celle qui contient le
plus d’entreprises ayant une structure de gouvernance trés formalisée. En effet, les entreprises
ayant mis en place certains mécanismes comme un conseil d’administration, un pacte
d’actionnaires, une équipe de direction ou encore un conseil scientifique y sont
surreprésentées. On y trouve également plus d’entreprises ayant ouvert leur capital a des

Business-Angel et surtout des capital-investisseurs que dans les trois autres classes.

En ce qui concerne ces derniéres, on peut noter tout d’abord que la classe 1, malgré le fait
qu’elle connaisse une sous représentation des entreprises ayant mis en place ce type de
mécanismes comprend des sociétés qui sont souvent structurées en Société par Action
Simplifiée (SAS) et ont souvent accueilli des Business-Angel. On remarque également que
ces sociétés ont relativement peu mis en place une dualité de la direction puisque le répondant

est souvent Président.

Les sociétés de la classe 2, quant a elles, n’ont en général pas non plus mis en place de
structures formelles de gouvernance et les entreprises ayant accueilli des investisseurs en
capital y sont sous représentées. De plus, on remarque que les Sociétés Anonymes (SA) et les
Sociétés a Responsabilit¢ Limitée (SARL) y sont surreprésentées. Les dirigeants des
entreprises de ces deux classes sont cependant, a priori, relativement ouverts a I’évolution de
leur structure de gouvernance puisqu’on note que s’ils n’ont pas encore mis en place de

comité scientifique, par exemple, ils sont nombreux a vouloir le faire dans le futur. De plus,
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malgré 1’absence de structures formelles pour se rencontrer (comme par exemple un conseil
d’administration), ils accordent un réle cognitif important a leurs différents actionnaires.

Ainsi, on pourrait dire que ces sociétés ont plutot une gouvernance informelle mais ouverte.

Enfin, la classe 4 contient principalement des sociétés avec une gouvernance relativement
fermée. Non seulement elles n’ont pas mis en place de structures formelles de gouvernance,
mais, en plus, leurs dirigeants n’ont tendance a accorder que tres peu d’influence cognitive et
coercitive a leur actionnaires. De plus, lorsque 1’on demande a ces dirigeants s’ils seraient
préts a commencer a ouvrir leur structure de gouvernance en mettant en place par exemple un

conseil scientifique, ils répondent qu’ils n’y sont majoritairement pas favorables.

On peut caractériser les structures de gouvernance des entreprises ¢tudiées au travers de leur
ouverture vers leur environnement extérieur et au travers de la formalisation de ces structures.
De manicre schématique, on peut positionner les entreprises de nos quatre classes de la

maniére suivante :

Figure 70 : Ouverture et formalisation des structures de gouvernance

Structure de gouvernance ouverte sur
[’environnement extérieur

A

Classe 3
Classe 1
Structure de Structure de
ggz}vernal};ce < »  gouvernance
informelle » ! Sformelle
asse

Classe 4

v

Structure de gouvernance centrée sur le
dirigeant
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2.4 Description détaillée des quatre classes de la taxonomie : apports de I’étude de la

structure de gouvernance

L’analyse des résultats portant sur les caractéristiques personnelles des dirigeants, les
caractéristiques de leur entreprise ainsi que les caractéristiques de la structure de gouvernance

de celle-ci nous permet de décrire encore plus précisément nos quatre classes.
2.4.1 Description de la classe 1

Rappelons, tout d’abord, que la classe 1 correspond a des dirigeants qui ont une représentation
plutdt cognitive de la gouvernance et qui consideérent que la croissance serait favorable a leur
indépendance vis-a-vis des parties prenantes extérieures primaires (clients, fournisseurs,
financeurs et salariés) et secondaires (pouvoirs publics). Nous avons mis en évidence, grace
aux tests statistiques réalisés, que les dirigeants des entreprises de cette premicre classe
ontplutdt un profil technique et scientifique. Nous montrons également que ces dirigeants ont,
en général, une aversion au risque relativement forte et qu’ils préfeérent donc la sécurité et le
calme. En ce qui concerne les caractéristiques de leur entreprise, le plus marquant est que les
sociétés ayant été aidées par Oséo / BpiFrance sont surreprésentées dans cette classe. De plus,
elles ont une taille relativement importante (par rapport a celle des autres classes) en termes
d’effectifs, d’actifs, de capitaux propres et de capital social méme si ce sont celles qui ont la
taille la plus faible en termes de chiffre d’affaires. Ensuite, ces entreprises sont principalement
des Sociétés par Actions Simplifiées (SAS) et le statut de Président est surreprésenté dans
cette classe. La structure de gouvernance de ces sociétés est relativement peu formalisée et
lorsqu’un conseil d’administration est présent, il est en général de petite taille. Enfin, on
retrouve assez souvent la présence de Business-Angel (qui jouent un fort réle cognitif d’apres
le dirigeant) et d’un comité scientifique au sein de ces entreprises. Ces sociétés ont donc une
gouvernance relativement informelle mais qui est tout de méme ouverte sur son
environnement extérieur, ce qui est en accord avec la vision cognitive du role des actionnaires

des dirigeants de cette classe.
2.4.2 Description de la classe 2

Nous nous intéressons ensuite a la classe 2. D’apres la taxonomie que nous avons constuite,
les dirigeants de cette classe consideérent en majorité que les actionnaires sont omniprésents
dans la direction, la gestion et le controle de leur société et jouent donc un rdle coercitif

managérial. Ces dirigeants ont une vision a la fois cognitive et coercitive de la gouvernance.
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Ainsi, les actionnaires auraient un role central dans la croissance de I’entreprise, que ces
dirigeants envisagent comme positive a la fois comme moyen de consolider la société et leur
position personnelle ou comme moyen d’améliorer leur situation en termes de revenus. Nous
montrons maintenant que les Sociétés a Responsabilit¢ Limitée (SARL) et les Sociétés
Anonymes (SA) sont surreprésentées dans cette classe. Les dirigeants de cette deuxiéme
classe ont souvent une compétence économique et financiére centrale. Ils sont également
caractérisés par une forte expérience fonctionnelle, c'est-a-dire une expérience marquée dans
le secteur d’activité de 1’entreprise. Cependant, ils ont un niveau de compétences percues
relativement bas quant a leur capacité a assumer seuls la croissance de leur entreprise. Celle-ci
se démarque en général par la forte présence de partenariats avec un laboratoire de recherche
public mais aussi par un nombre important de co-fondateurs. Les dirigeants de cette classe ont
donc le plus souvent créé en équipe. De plus, ces entreprises ont une taille faible en termes
d’effectifs, d’actifs, de capitaux propres et de capital social. En termes de gouvernance, ces
sociétés n’ont, en général, pas mis en place de mécanismes formalisés. Par contre, les
dirigeants se disentpar exemple préts a mettre en place un conseil scientifique dans le futur.
Enfin, assez peu présents, les Business-Angel sont considérés par ces dirigeants comme
jouant potentiellement un rdle cognitif assez faible mais d’autres actionnaires peuvent, selon
eux, les remplacer. Malgré une ouverture assez faible de cette structure de gouvernance, la
présence de partenariats avec des laboratoires et la structuration qui peut s’appuyer sur une
SA laisse penser que les dirigeants sont tout de méme conscients du besoin de s’appuyer sur
des compétences qu’ils ne détiennent pas pour soutenir leur croissance. Finalement, tout ceci
et notamment la compétence percue assez faible des dirigeants et le fort role cognitif accordé
aux actionnaires est globalement en adéquation avec la vision tres présente de ces derniers en
termes de gestion et de direction. Cependant, la non présence de mécanismes de gouvernance
formalisés semblent relativement contradictoire avec le role de contrdle managérial qui leur
est accordé. Ceci semblerait laisser penser que ce role de contrdle peut étre observé en dehors
des mécanismes classiques de gouvernance, comme par exemple un conseil d’administration
mais plutét de manic¢re informelle. En effet, la présence forte de co-fondateurs ainsi que
I’importante représentation du dirigeant dans le capital sont sans doute synonymes d’une

entreprise dont 1’organisation est centrée majoritairement sur ces associés.
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2.4.3 Description de laclasse 3

Les dirigeants de la classe 3, quant a eux, ont plutot une vision coercitive financiere de la
gouvernance, c'est-a-dire qu’ils considérent que les actionnaires ont plutot un role de controle
de la performance. Ils ont également une vision plutdt mitigée de la croissance (qui peut,
selon eux, consolider I’entreprise mais étre défavorable a leur position personnelle en tant que
dirigeant). Les Sociétés par Actions Simplifiées (SAS) et les Sociétés Anonymes (SA) y sont

surreprésentées.

Le dirigeant a le plus souvent un profil managérial et assez peu de compétences
fonctionnelles. Il est également caractérisé par un faible besoin de sécurité et donc une

attitude face au risque assez positive.

En ce qui concerne son entreprise, celle-ci met souvent en place des partenariats avec des
laboratoires de recherche publics et Oséo / BpiFrance la soutient en général. De plus, ces
sociétés sont celles qui ont la taille la plus importante quel que soit I’indicateur utilisé (chiffre
d’affaires, actif, capitaux propre ou capital social) méme si elles ont en moyenne un bénéfice
négatif. Elles ont ensuite un fort niveau d’innovation, c'est-a-dire qu’elles détiennent un

nombre important de brevets.

Ces entreprises ont enfin une structure de gouvernance trés formalisée, elles ont
majoritairement mis en place un conseil d’administration de taille importante ou un conseil de
surveillance, un pacte d’actionnaires, une équipe de direction ainsi qu’un conseil scientifique.
La structure de capital se caractérise ensuite par la présence marquée de Busines-Angel,
d’université mais surtout de capital-investisseurs. Pour finir, ces dirigeants n’accordent que
trés peu de rdle cognitif aux Business-Angel en particulier et s’ils n’ont pas déja mis en place

un comité scientifique, ils ne sont pas favorables a sa création.

Ces différents points et notamment cette gouvernance formelle sont donc en adéquation avec

la vision coercitive financiere du réle des actionnaires de ces dirigeants.
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2.4.4 Description de la classe 4

Pour terminer, intéressons nous a la classe 4. Nous avons noté¢ précédemment que les
dirigeants de cette quatriéme classe considérent que les actionnaires ne devraient jouer qu’un
r6le minime dans leur entreprise et qu’ils ont une vision trés négative de la croissance.
Ensuite, les Sociétés a Responsabilité Limitée (SARL) y sont surreprésentées et les dirigeants
sont donc principalement des gérants. Ces derniers ont surtout une compétence technique. Ils
ont une expérience fonctionnelle assez forte et une compétence percue élevée. En ce qui
concerne les entreprises, ce sont celles qui ont la taille la plus faible en termes d’actif, de
capitaux propres et de capital social. Elles n’ont en général pas mis en place de partenariat
avec des laboratoires de recherche, n’ont pas bénéficié du soutien d’Oséo / BpiFrance et sont
caractérisées par un niveau d’innovation relativement faible en termes de nombres de brevets
déposés ou détenus. Leur structure de gouvernance, quant a lui, est trés fermé et trés peu
formalis¢€. Les entreprises de la classe 4 n’ont en effet majoritairement pas mis en place de
conseil d’administration, de pacte d’actionnaires ou d’équipe de direction. Elles n’ont pas non
plus accueilli d’investisseurs extérieurs ou d universités au sein de leur capital. Les dirigeants
considerent également que les Business-Angel, de maniére spécifique, ne jouent qu’un role
cognitif trés faible. Enfin, si un comité scientifique n’est pas présent, ces dirigeants ne

souhaitent pas en mettre un en place dans le futur.

Pour conclure cette seconde partie, nous avons pu décrire de maniere détaillée les dirigeants
des quatre classes mises en évidence au sein de notre taxonomie. Nous avons également

étudié les caractéristiques et la gouvernance des entreprises qu’ils pilotent.
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3 RELATIONS ENTRE LES PROFILS DE DIRIGEANTS ET LA CROISSANCE
DE LEUR ENTREPRISE

Nous allons maintenant pouvoir étudier les liens entre les profils de dirigeants déterminés et
décrits précédemment et la croissance de leur entreprise. Pour cela, nous nous intéressons a
différentes mesures de la croissance. Tout d’abord, nous utilisons évidemment les deux
indicateurs que sont le chiffre d’affaires et les effectifs. Ensuite, nous nous intéressons a trois
fagcons de mesurer la notion de croissance. La premiére correspond a la croissance réelle de
I’entreprise, c'est-a-dire a sa croissance des trois derni¢res années. Ensuite, nous nous
intéressons a la motivation a la croissance du dirigeant dans les 5 ans, c'est-a-dire la
croissance envisagée dans le Business Plan ainsi que dans 1’absolu, c'est-a-dire sur la taille
idéale de leur société.Pour finir, nous nous penchons sur les relations entre la croissance des
start-up et leur environnement économique. L’objectif est de nous assurer que le lieu de
création et le secteur d’activité ne sont pas des facteurs centraux dans 1’explication de la

croissance.
3.1 Relations entre la croissance réelle d’une entreprise et le profil de son dirigeant

Dans un premier temps, nous nous intéressons aux relations qui existent entre le profil des
dirigeants et la croissance réelle de leur entreprise. Pour mesurer cette derniére, nous utilisons
une mesure de la croissance de 2011 a 2014, c'est-a-dire sur une période de trois ans, en
termes de pourcentage annuel'>>. Nous réalisons des tests ANOVA a un facteur pour étudier
les relations entre le profil du dirigeant et la croissance du chiffre d’affaires et de I’effectif des
sociétés étudiées.

Tableau 82 : Tests ANOVA a un facteur entre les profils de dirigeant la croissance réelle
de leur entreprise

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Croissance du chiffre d affaires 0,266 0,072
Croissance des effectifs 0,252 0,470

Nous mettons en évidence une relation faiblement significative entre les représentations des
dirigeants en termes de gouvernance et de croissance et la croissance réelle de leur entreprise
en termes de chiffre d’affaires. Par contre, il n’existe pas de lien avec la croissance en termes

d’effectifs.

123 . o . . . L
Pour les entreprises créées plus récemment, nous prenons en compte la croissance depuis la date de création.
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Nous notons ainsi que ce sont les entreprises de la classe 3 qui connaissent la croissance de
chiffre d’affaires la plus forte. On retrouve ensuite les sociétés de la classe 1 et celles de la
classe 2. Les entreprises de la classe 4 sont enfin celles qui ont la croissance de chiffre

d’affaires la plus faible (Annexe 82).
3.2 Relations entre les profils de dirigeants et leur motivation a la croissance a 5 ans

Deuxi¢mement, nous cherchons a mettre en évidence les liens qui peuvent exister entre les
profils de dirigeants et la motivation qu’ils ont a faire croitre leur entreprise a une échéance de
5 ans. Pour cela, nous avons demandé¢ aux dirigeants quelle taille ils souhaitaient que leur
entreprise atteigne a cette date, en termes de chiffre d’affaires et d’effectif. Nous avons
ensuite utilisé cette réponse pour calculer un taux de croissance souhaité par rapport aux
valeurs de ces deux indicateurs en 2012. Pour finir, nous avons créé une variable mesurée de
1 a 5 selon la méme méthode que celle utilisée pour discrétiser la variable de 1’age du
dirigeant, c'est-a-dire que nous créons 5 classes regroupant plus ou moins 20% des effectifs
sur la base des centiles égaux. Nous réalisons enfin des ANOVA a un facteur pour tester les

relations entre cette nouvelle variable et les profils de dirigeants.

Tableau 83 : Tests ANOVA a un facteur entre les profils de dirigeant leur motivation a
la croissance a S ans

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Motivation a la croissance du chiffre d affaires 1,000 0,076
Motivation a la croissance des effectifs 0,259 0,160

Nous mettons a nouveau en évidence une faible corrélation entre les profils de dirigeants et
leur motivation a la croissance du chiffre d’affaires a 5 ans. Ainsi, les dirigeants de la classe 2
sont ceux qui semblent les plus motivés a la croissance quand on leur demande quelle sera la
taille de leur société en termes de chiffre d’affaires a cette date. Viennent ensuite les
dirigeants des classes 3 et 1 puis ceux de la classe 4 qui sont une nouvelle fois les plus

défavorables a la croissance (Annexe 83).
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3.3 Relations entre les profils des dirigeants et leur motivation a la croissance dans

I’idéal

Nous cherchons enfin a faire le lien entre les profils de dirigeants et la taille idéale que
devrait, selon eux, atteindre leur entreprise. Nous mesurons ainsi leur motivation a la
croissance dans 1’absolu et cela représente notre troisieme fagon de mesurer la notion de
croissance. Pour cela, nous utilisons la méme méthode que pour la motivation a la croissance
a 5 ans en créant une variable liée a la taille que les dirigeants souhaiteraient que leur
entreprise atteigne dans I’absolu. Nous réalisons ensuite de nouveau des tests ANOVA afin
d’étudier les corrélations entre cette variable et I’affectation au sein des quatre classes de

notre taxonomie.

Tableau 84 : Tests ANOVA a un facteur entre les profils de dirigeant leur motivation a
la croissance idéale

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Motivation a la croissance du chiffre d affaires 0,840 0,032
Motivation a la croissance des effectifs 0,996 0,046

Nous mettons ainsi en évidence une forte corrélation entre les profils de dirigeants et leur
motivation a la croissance dans I’idéal. Ainsi, ce sont les dirigeants de la classe 2 qui ont pour
objectif de développer le plus leur société. On retrouve ensuite ceux de la classe 3, ceux de la
classe 1 et pour finir, les dirigeants de la classe 4, tant en termes de chiffre d’affaires

(Annexe 84) que d’effectifs (Annexe 85).

Il semble bien exister des trajectoires de croissance différentes en fonction des profils des
dirigeants et donc de leurs représentations en termes de rdles de actionnaires et de
conséquences attendues de la croissance. Le tableau ci-dessous présente la croissance ou la
motivation a la croissance plus ou moins forte des dirigeants des quatre classes de notre

taxonomie.
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Tableau 85 : Relations entre croissance des entreprises et profils de dirigeants

Classement Classe 3 Classe 2 Classe 2

—> des dirigeants les Classe 1 Classe 3 Classe 3
plus motivés au Classe 2 Classe 1 Classe 1
moins motivés Classe 4 Classe 4 Classe 4

On remarque que la croissance des entreprises de la classe 4 est celle qui est la plus faible et
que les dirigeants de cette classe sont ceux qui sont le moins motivés pour faire croitre leur
entreprise dans le futur. En ce qui concerne les autres classes, nous montrons qu’en fonction
de l’indicateur utilis¢, le classement est différent, ce qui illustre I’'importance d’utiliser
simultanément divers indicateurs. On peut ainsi synthétiser la position des dirigeants et de

leur entreprise vis-a-vis de la croissance dans le schéma ci-dessous.

Figure 71 : Orientation des dirigeants et de leur entreprise vers la croissance

Forte motivation a la croissance du dirigeant

A

Classe 3

Forte croissance
| -
i passee

Classe 4 Classe 1

3.4 Relations entre la croissance d’une entreprise et son environnement économique

Pour terminer cette troisieme partie qui fait le lien avec la croissance des entreprises, il est
nécessaire d’analyser les relations entre cette croissance et I’environnement €économique dans
lequel se développent ces sociétés, c'est-a-dire leur zone géographique et leur secteur
d’activité. En effet, comme nous ’avons expliqué dans le premier chapitre de ce travail, la
croissance peut étre influencée tout d’abord par le profil du dirigeant et les caractéristiques de
I’entreprise et ce sont les deux thémes centraux qui ont été traités précédemment. Cependant,

la littérature montre également un impact de I’environnement économique et ¢’est pourquoi
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nous ¢étudierons celui-ci comme variable de contréle pour savoir dans quelle mesure il peut

influencer lui aussi les trajectoires des start-up francaises étudiées.

Nous présentons ci-dessous les résultats des tests ANOVA qui analysent les relations entre la
croissance et ces deux variables liées a l’environnement. Pour commencer, nous nous
intéressons a I’impact du secteur d’activité de la société. Les entreprises de notre recherche se
développent dans plusieurs secteurs : E-commerce / E-services, logiciels / outils internet,
industrie / chimie, santé / biotechnologies, biens de consommation, électronique et énergie /

Cleantech. Le tableau suivant présente ces résultats.

Tableau 86 : Tests ANOVA a un facteur entre le secteur d’activité de I’entreprise et sa
croissance

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Croissance réelle du chiffre d affaires 0,018 0,203
Croissance réelle des effectifs 0,169 0,222
Motivation a la croissance du chiffre d’affaires a 5 ans 0,114 0,374
Motivation a la croissance des effectifs a 5 ans 0,470 0,093
Motivation a la croissance du chiffre d’affaires dans [’absolu 0,141 0,158
Motivation a la croissance des effectifs dans [’absolu 0,440 0,402

Nous notons une tres légere corrélation (au seuil de signification de 10%) entre le secteur

d’activité de I’entreprise et la motivation a la croissance a 5 ans de son dirigeant.

Voici maintenant les résultats des tests qui étudient la relation entre la croissance et la zone
géographique. Pour étudier les liens entre la zone géographique de création et la croissance de
I’entreprise, nous utilisons le lieu du siege social comme indicateur. Nous avons demandé aux
dirigeants interrogés de préciser le département dans lequel était situé leur siége social.
Cependant, afin de simplifier I’analyse, nous avons transformé cette variable de départements

en une variable qui décrit la région dans laquelle ce si¢ge est situé.

Tableau 87 : Tests ANOVA a un facteur entre le secteur d’activité de I’entreprise et sa
croissance

Significations
Variables Test de ANOVA
Levene
Croissance réelle du chiffre d affaires 0,236 0,401
Croissance réelle des effectifs 0,205 0,240
Motivation a la croissance du chiffre d affaires a 5 ans 0,478 0,959
Motivation a la croissance des effectifs a 5 ans 0,249 0,352
Motivation a la croissance du chiffre d’affaires dans I’absolu 0,840 0,978
Motivation a la croissance des effectifs dans [’absolu 0,126 0,145
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Nous ne mettons en évidence aucune corrélation entre la zone géographique dans laquelle se

développent les entreprises et le profil de leur dirigeant.

Pour conclure, malgré une treés faible corrélation relevée entre le secteur d’activité et la
motivation a la croissance a 5 ans du dirigeant, nous pouvons dire que I’environnement
économique ne joue que trés peu de role dans la compréhension des trajectoires de croissance
des start-up francaises ¢étudiées. Nous confirmons I’importance et la place centrale du

dirigeant et de la structure de son entreprise dans cette analyse.
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4 CONCLUSION : DETERMINATION DE PROFILS TYPES DE DIRIGEANTS
DANS LES START-UP FRANCAISES

Nous mettons en évidence quatre profils de dirigeants liés a des trajectoires de croissance
différentes. Pour conclure ce chapitre, nous allons maintenant décrire ces quatre profils au
travers du modele de recherche présenté précédemment. Nous pourrons ainsi décrire les
dirigeants en fonction de leurs représentations en termes de role des actionnaires et de
conséquences attendues de la croissance. Ceci nous permettra aussi de caractériser ces quatre
classes en fonction des caractéristiques personnelles du dirigeant, des caractéristiques
sociodémographiques de D’entreprise et de sa structure de gouvernance. Pour finir, nous

pourrons enfin décrire le type de croissance que connaissent ces différentes entreprises.

4.1 1%profil de dirigeant : les entrepreneurs indépendants de croissance avec une

vision cognitive de la gouvernance

Le premier type de dirigeant correspond aux dirigeants de notre classe 1 et peuvent étre
appelés les entrepreneurs indépendants. Nous présentons un schéma qui synthétise toutes les
variables qui caractérisent ce profil de dirigeant (Figure 43) et nous expliquons plus en détail

ses caractéristiques ainsi que celles de son entreprise.

Ces individus sont des dirigeants qui consideérent que la croissance de leur entreprise pourrait
leur permettre d’étre plus indépendants vis-a-vis de leurs diverses parties prenantes (clients,
fournisseurs, actionnaires, banques). D’autre part, ils envisagent une présence et un role
cognitif des actionnaires. Ainsi, ces derniers doivent selon eux leur apporter du soutien, de
I’expertise et du réseau pour les aider a développer leur entreprise. Parallélement a ces
représentations des dirigeants, nous pouvons noter qu’ils ont plutét un profil technique. En
termes de caractéristiques psychologiques, ils aiment et recherchent plutot le calme et la
sécurité. Les entreprises dirigées par ce type de profils sont souvent de taille relativement
importante en termes d’effectifs, d’actifs, de capitaux propres et de capital social méme si
elles ont un chiffre d’affaires plutdt faible et un bénéfice moyen négatif. Enfin, elles

s’appuient en général sur le soutien financier d’Oséo / BpiFrance.

Ensuite, ces sociétés sont caractérisées par une gouvernance certes peu formalisée mais qui
est un minimum ouverte sur I’environnement extérieur puisqu’elles accueillent souvent des
Business-Angel. Ce point peut sans doute étre reli¢ aux résultats de 1’entreprise. En effet, ces

sociétés ont en moyenne un chiffre d’affaires assez faible et ne sont pas rentables. La présence

347



Chapitre 5 : Construction d’une taxonomie de dirigeants et relations avec la croissance des start-up

de Business-Angel peut donc étre justifiée par ces phénomenes et permettre ainsi a
I’entreprise d’avoir les moyens de développer ses produits sans forcément réaliser beaucoup
de ventes. Malgré tout, les dirigeants y sont encore fortement majoritaires puisqu’ils
détiennent en moyenne plus de 33% du capital. Pour finir, nous montrons que les dirigeants
de ce type pilotent des entreprises ayant dans le passé connu une croissance assez forte méme

s’ils semblent aujourd’hui moins motivés a la croissance.

Figure 72 : Les entrepreneurs indépendants
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Entreprise
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Vision cognitive
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d’équipe de direction /
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Angel, d’un pacte
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Faible impact de
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4.2 2"™profil de dirigeant : Les entrepreneurs collectifs de croissance future avec une

vision hybride de la gouvernance (coercitive managériale et cognitive)

Nous mettons ensuite en évidence un deuxiéme profil type de dirigeant qui compose notre
seconde classe. Comme précédemment, nous proposons un schéma de synthese (Figure 43)

puis une description plus détaillée de ces individus et de leur entreprise.

Figure 73 : Les entrepreneurs collectifs
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Malgré une faible croissance passée au sein de leur société, les entrepreneurs collectifs sont
des dirigeants qui sont plutdt motivés a la croissance dans le futur. Ils ont une vision hybride
de la gouvernance et du role des actionnaires puisqu’ils considérent que ceux-ci doivent a la
fois jouer un role de direction, de gestion et de contrdle, c'est-a-dire un role coercitif
managérial, mais aussi un role cognitif d’accompagnement. Ainsi, selon ces dirigeants, les
actionnaires doivent jouer un role central dans leur entreprise et son développement. Ces
entrepreneurs ont pour particularité d’avoir créé avec une équipe de co-fondateurs plus
importante que celle des autres classes. De plus, si I’on compare a la classe 3, les dirigeants
détiennent en moyenne une part de capital plus importante. Le fait d’étre entouré par des
actionnaires trés présents est en accord avec la forte motivation des dirigeants pour la
croissance. On peut en effet penser qu’ils sont conscients que pour atteindre cette croissance,
ils ont besoin de compétences complémentaires aux leurs. Cette forte motivation est aussi en
accord avec la vision positive qu’ils ont de la croissance. Ainsi, ces dirigeants anticipent
qu’une forte croissance leur permettrait a la fois de consolider leur société mais aussi leur
propre position au sein de celle-ci. Finalement, ils ont une vision positive de la croissance et
sont motivés pour la mettre en place mais ne 1’ont pas encore expérimenté. Ils accordent un
fort role a de potentiels actionnaires mais n’ont pas encore mis en place les structures de
gouvernance nécessaires. IlIs ont donc pour objectif de faire croitre leur société, semblent

avoir les clés pour cela mais n’ont pas encore réellement enclenché la dynamique associée.

On remarque ensuite que ces dirigeants ont en général plutdét une compétence centrale
¢économique et financiere. Ils sont également caractérisés par une forte expérience
fonctionnelle, c'est-a-dire par une bonne connaissance du secteur d’activité de leur entreprise.
Enfin, ces dirigeants ont une vision assez négative de leurs propres compétences. Ainsi, ils ne
se sentent pas forcément capables de mener a bien, seuls, la croissance de leur société et
avouent penser qu’ils ne disposent pas des compétences nécessaires pour cela aujourd’hui.
Les entreprises pilotées par ces dirigeants sont en général de taille relativement faible et
malgré une gouvernance peu formalisée et assez fermée sur le plan des décisions stratégiques,
ils ont souvent mis en place un partenariat de recherche avec un laboratoire public. Ainsi, ces
entreprises sont tout de méme ouvertes sur leur environnement extérieur maissans doute

plutot avec pour objectif d’améliorer leur produit ou leur technique.
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4.3 3°™ profil de dirigeants : Les entrepreneurs-managers de forte croissance avec une

vision coercitive financiére de la gouvernance

Nous mettons ensuite en évidence un 3™ type de dirigeants qui correspond a la troisiéme
classe de notre taxonomie. Le schéma suivant (Figure 45) présente les principales

caractéristiques de ces dirigeants.

Les entrepreneurs-managers sont les dirigeants qui pilotent les entreprises ayant connu la plus
forte croissance. Ils sont également ceux qui sont les plus motivés pour une croissance future.
Parallélement a cela, ils ont une vision coercitive financiére « externe » du role des
actionnaires qui doivent donc, selon eux, étre la uniquement pour controler leur performance
ainsi que celle de ’entreprise. Ils ont ensuite une vision plutét mitigée de la croissance. Ils
considérent qu’une forte croissance leur permettrait certes de consolider leur entreprise dans
le futur mais serait également synonyme en partie d’une perte de pouvoir pour eux puisqu’ils
pensent qu’ils ne seraient plus en mesure de conserver le controle et la surveillance de tout ce
qui se passe dans la société. Ainsi, on peut penser que suite a la croissance passée de leur
entreprise, ils ont une vision moins optimiste de la croissance que les dirigeants de la classe 2
qui ne I’ont pas encore forcément expérimenté. Ils seraient donc plus lucides quant a ses

conséquences, notamment en termes de position personnelle.

Ces dirigeants ont ensuite un profil surtout managérial mais plutét une faible expérience
fonctionnelle. Ainsi, ils ont surement une expérience de management préalable mais qui n’a
pas forcément été acquise dans le secteur d’activité de la société qu’ils dirigent actuellement.
En termes de caractéristiques psychologiques, ces individus ne recherchent ni le calme ni la
sécurité et ont donc a priori une attitude plutdt favorable au risque. Leur entreprise, quant a
elle, est celle qui a la taille la plus importante. Elle est également trés ouverte sur son
environnement puisqu’elle a a la fois mis en place des partenariats de recherche et qu’elle
peut aussi s’appuyer sur le soutien de d’Oséo / BpiFrance. Les Business-Angel et capital-
investisseurs sont souvent présents aupres de ces sociétés, ce qui a sans doute soutenu la
croissance passée. Enfin, la structure de gouvernance qui y est mise en place est tres
formalisée et ouverte sur I’environnement extérieur avec la présence d’un conseil
d’administration, d’un pacte d’actionnaire, d’une équipe de direction et/ou d’un comité

scientifique ainsi qu’une surreprésentation des non fondateurs.
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Figure 74 : Les entrepreneurs-managers
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4.4 4™ profil : Les entrepreneurs autocentrés qui n’accordent qu’un faible réle aux

actionnaires

Nous mettons enfin en évidence un quatriéme profil de dirigeants: les entrepreneurs
autocentrés. Ceux-ci correspondent aux 71 dirigeants de notre classe 4. La figure ci-dessous

(figure 46) synthétise les informations concernant ces dirigeants.

Il s’agit de dirigeants qui ont tout d’abord une vision négative de la croissance. Ainsi, ils
considérent qu’une forte croissance ne permettrait pas a leur entreprise de se consolider pour
étre mieux a méme de survivre a une crise. Selon eux, elle ne les inciterait pas non plus, en
tant que dirigeant a étre plus engagés au sein de leur société puisqu’elle serait synonyme
d’une augmentation de la charge de travail pas forcément corrélée a une amélioration de leurs
revenus. En ce qui concerne leurs représentations en termes de gouvernance, ces dirigeants
ont la particularit¢ de n’accorder qu’un role extrémement faible a de potentiels actionnaires
dans leur entreprise. Selon eux, ces derniers ne devraient pas avoir un role cognitif de
coaching et d’expertise et encore mois un rdle coercitif de contrdle de leur performance ou de

celle de I’entreprise.

Ces dirigeants ont plutot un profil technique. Ils ont également une expérience fonctionnelle
forte dans le secteur d’activité de leur entreprise ainsi qu’une confiance en leurs propres
capacités assez ¢levée. On peut supposer que ces deux points ont pour conséquence d’inciter
le dirigeant a penser qu’il peut gérer seul sa société sans avoir besoin de conseils ou d’appui
extérieur. Ensuite, les entreprises dirigées par ces individus ont un actif, de faibles capitaux
propres, un faible capital social et peu d’effectif. Par contre, elles ont en moyenne un chiffre
d’affaires relativement élevé. Elles sont surtout relativement fermée puisqu’elles n’ont que
trés minoritairement mis en place un partenariat de recherche avec un laboratoire public et ne
sont pas ou trés peu accompagnées par Oséo / BpiFrance par exemple. Pour finir, la structure
de gouvernance de ces sociétés est quasi inexistante et centrée sur un dirigeant majoritaire.
Elles n’ont en général mis en place aucun des mécanismes formels étudiés (conseil
d’administration, équipe de direction, pacte d’actionnaire) et elles n’ont le plus souvent pas

accueilli d’investisseurs extérieurs.
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Figure 75 : Les entrepreneurs autocentrés
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SYNTHESE du Chapitre 5

Dans ce chapitre, nous avons, dans un premier temps, proposé¢ une taxonomie des dirigeants
de start-up. Celle-ci a tout d’abord été construite sur la base des représentations des dirigeants
en termes de gouvernance et plus spécifiquement en termes de vision du role des actionnaires.
Nous nous sommes ensuite appuyés sur la vision qu’ont les dirigeants des conséquences
potentielles d’une croissance future au sein de leur entreprise. Nous mettons ainsi en évidence
quatre profils de dirigeants qui ont chacun des visions différentes de la gouvernance, c'est-a-
dire une vision plus ou moins cognitive ou coercitive, et des visions différentes des

conséquences attendues de la croissance, plus ou moins positives.

Par la suite, nous avons caractérisé plus en détail les quatre classes de cette taxonomie a la
fois en fonction des caractéristiques personnelles des dirigeants (caractéristiques
sociodémographiques et psychosociologiques) et des caractéristiques de leur entreprise
(caractéristiques sociodémographiques et structures de gouvernance). Nous montrons ainsi
que les représentations des dirigeants en termes de gouvernance et de croissance sont

corrélées a certaines de ces caractéristiques :

- Caractéristiques liées au dirigeant :

o Caracteéristiques  sociodémographiques :  compétences et  expérience
fonctionnelle

o Caractéristiques psychologiques :attitude face au risque

- Caractéristiques liées a I’entreprise :

o Caracteéristiques sociodémographiques : mise en place de partenariat avec des
laboratoires de recherche publics, accompagnement par Oséo / BpiFrance et
niveau d’innovation

o Caractéristiques liées a la structure de gouvernance : structure juridique,
présence d’un conseil d’administration, d’une équipe de direction, d’un pacte
d’actionnaire, d’un conseil scientifique, de Business-Angel et de capital-

Investisseurs.

Nous mettons enfin en évidence les corrélations qui existent entre ces quatre profils de
dirigeants et la croissance des start-up francaises. Ainsi, nous concluons a I’importance de la
prise en compte du profil du dirigeant et notamment de sa vision de la croissance et de la

gouvernance pour mieux comprendre les trajectoires de croissance de ces entreprises.
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Discussion des résultats, conclusions, limites et
opportunités de recherche

Dans ce dernier chapitre, nous allons résumer et discuter les résultats de ce travail doctoral en
répondant & nos questions de recherche. Rappelons que celles-ci s’articulent autour d’une
problématique générale qui cherche a mettre en évidence les relations entre les profils de
dirigeants de start-up et la croissance de leurentreprise. Nous présenterons la réponse aux

questions suivantes :

- Question de recherche 1 : Comment caractériser les profils de dirigeants de start-up au
travers de leur représentation de la croissance et de la gouvernance d’entreprise ? (1.1)

- Question de recherche 2 : Quels liens existent entre ces profils et les caractéristiques
personnelles des dirigeants ? (1.2)

- Question de recherche 3 : Quels liens existent entre ces profils et les caractéristiques
des entreprises étudiées ? (1.3)

- Question de recherche 4 : Quels liens existent entre ces profils et la structure de
gouvernance de ces sociétés ? (1.4)

- Question de recherche 5 : Quels liens existent entre ces profils et la croissance de leur

entreprise ? (1.5)

Apres avoir répondu a ces questions détaillées, nous pourrons répondre a notre problématique
générale en présentant notre taxonomie de dirigeants construite sur la base des représentations

de ces derniers en termes de croissance et de gouvernance (1.6).

Pour finir, nous décrirons les apports théoriques (2.1.1) et managériaux (2.1.2) ainsi que les

limites de cette recherche et les perspectives futures de travail qui en découlent (2.2).
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1 SYNTHESE DES RESULTATS : REPONSES AUX QUESTIONS DE RECHERCHE

Pour commencer, nous allons synthétiser les résultats obtenus dans le chapitre précédent et les
mettre en perspective par rapport aux conclusions précédentes observées dans la littérature et

décrites dans les trois premiers chapitres de cette these.

1.1 Réponse a la premiere question de recherche: profils de dirigeants et

représentations de la croissance et de la gouvernance

Dans un premier temps, nous avons cherché a caractériser les profils de dirigeants au travers
des représentations qu’ils pouvaient avoir de la croissance au sein de leur entreprise ainsi que

de la gouvernance, c'est-a-dire du role des actionnaires.

Suite a la réalisation d’une Analyse en Composante Principale (ACP) suivie d’une analyse
typologique, nous réussissons a décrire les dirigeants de start-up en fonction de quatre profils
types. Dans le prolongement des travaux de Bonn &Pettigrew(2009), Forbes &
Milliken (1999) ou encore de Huse(2000), nous mettons en évidence plusieurs types de roles
joués par les actionnaires au sein d’une start-up :

- un role cognitif,

- un role coercitif managérial,

- un role coercitif financier,

- et une absence de rdle.

Ces résultats permettent en partie de confirmer de maniére empirique la distinction que font
Charreaux (2008) et Wirtz(2011) entre la gouvernance cognitive et coercitive. Cependant,
nous allons plus loin en montrant qu’il existe dans les start-up deux types de gouvernance
coercitive. Un premier type li¢é uniquement a un controle de la performance financiere de
I’entreprise ; et un second type lié¢ a la direction, a I’organisation et au controle managérial

opérés par les actionnaires.

La détermination de ces profils met également en évidence l'intérét de la vision de
Davidsson (1989) et de ses successeurs (Dahlqvist et al., 2000 ; Delmar al., 2003 ; Wiklund,
2003) selon laquelle les dirigeants peuvent avoir des représentations différentes de la
croissance en termes de conséquences attendues. En effet, nous montrons que les dirigeants

peuvent voir la croissance comme :
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- un moyen d’indépendance,
- un moyen de consolider leur entreprise,
- un moyen d’asseoir leur position personnelle,

- ou comme un facteur d’engagement personnel.

Le premier profil issu de 1’analyse typologique, qui concerne 19% de dirigeants de start-up,
fait écho a la vision cognitive de la gouvernance. Comme nous I’avons expliqué dans le
chapitre 2, cette vision s’appuie principalement sur les théories des ressources (Karoui &
Khlif, 2007). Nous montrons qu’ici les actionnaires ont, selon les dirigeants interrogés, un
role central d’apport de compétences et de connaissances, notamment en termes de
détermination de la stratégie d’entreprise. Nos résultats vont donc dans le sens de ceux de
Gabrielsson & Huse(2002) qui soulignent la place primordiale du réle de formulation de la
stratégie de long terme des actionnaires. Ce premier profil est également en accord avec les
conclusions de Nakara & Mezzourh(2011) puisque selon ces auteurs, dans les start-up de
haute technologie, les actionnaires doivent surtout jouer un rdéle d’apport de réseau et de
construction de la réputation de 1’entreprise. De la méme maniére, les résultats de Bertoni
et al.(2005), Gorman & Sahlman(1989) ou encore Sapienza et al.(1995, 1996), décrivent eux
aussi la place centrale de ce role cognitif de la gouvernance, notamment dans les start-up
ayant bénéficié du support de capital-investisseurs ou de Business-Angel. De plus, ces 19% de
dirigeants ont une vision de la croissance comme pouvant étre un moyen d’améliorer leur
indépendance vis-a-vis des parties prenantes comme les clients, les fournisseurs, les salariés

ou encore les financeurs.

Le second profil mis en évidence dans cette recherche concerne environ 26% des dirigeants et
illustre le rdle trés fort accordé aux actionnaires par ces derniers. Nous sommes ici dans une
vision centrale de la gouvernance qui s’accorde plutdt avec les codes de bonnes pratiques
délivrés par les pouvoirs publics (modele rhénan). Ces codes sont souvent destinés a des
entreprises de plus grandes tailles qui sont en général cotées en bourse (Bouton, 2002; OCDE,
2004). En effet, si le role cognitif des actionnaires est tout de méme présent, c’est
principalement un rdle de direction et de gestion qui leur est accordé avec un contrdle des
décisions managériales (recrutement, rémunération). Ici, les actionnaires ont un role fort a
jouer dans I’identification, la nomination et la détermination des membres clés de 1’entreprise
(équipe de direction et administrateurs). Ce role se rapproche fortement de celui désigné par
Karoui & Khlif(2007) comme un rdle de « management du leadership stratégique ». Nous

sommes donc en présence d’une vision hybride de la gouvernance, située entre un rdle
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cognitif et un role coercitif managérial. Enfin, sur la base des items proposés
par Davidsson(1989), nous montrons que ces 26% de dirigeants ont une vision globalement
positive de la croissance. Ainsi, ils anticipent que celle-ci leur permettrait a la fois de

consolider leur société et leur propre position a I’intérieur de celle-ci.

Nous mettons ensuite en évidence un troisieme profil type de dirigeants de start-up qui
concerne 27% d’entre eux. Celui-ci fait échos aux théories contractuelles de la firme (Karoui
& Khlif, 2007) qui accordent a la structure de gouvernance d’une entreprise un role
uniquement disciplinaire, c'est-a-dire de controle et de surveillance des performances
financieres (modele anglo-saxon). Il s’agit du rdle le plus décrit dans la littérature puisqu’on
le retrouve dans la plupart des typologies de rdles du conseil d’administration (Bonn &
Pettigrew, 2009; Forbes & Milliken, 1999; Grundei & Talaulicar, 2002; Huse, 2000; Karoui
& Khlif, 2007) et des capital-investisseurs (Denis, 2004). Nous confirmons I’importance de la
prise en compte d’une vision ¢élargie de la gouvernance dans les start-up (Wirtz, 2011) qui ne
prenne pas uniquement en compte la vision cognitive décrite précédemment mais aussi la
vision disciplinaire puisqu’il existe différents types de dirigeants et que ceux-ci peuvent avoir
I’une ou I’autre de ces visions. Plus spécifiquement, nous montrons que les dirigeants qui ont
ce type de profil accordent aux actionnaires un rdle de controle de la performance de I’équipe
de direction (Castaldi & Wortman, 1984; Gabrielsson & Huse, 2002) ainsi que des
performances financieres et opérationnelles de la société (Bonnet, 2005 ; Motris et al., 2000).
Il est également important de noter que 50% des non-fondateurs ont cette vision de la
gouvernance qui est donc proche du modele de la grande entreprise managériale. Enfin, ces
dirigeants ont une vision plutot mitigée de la croissance. En effet, s’ils considérent qu’elle
peut aider a consolider leur société, ils pensent au contraire qu’une forte croissance serait

synonyme d’une perte de leur pouvoir individuel au sein de 1’entreprise.

Pour finir, nous proposons un quatriéme profil type qui regroupe 28% des dirigeants de start-
up. Ces derniers considerent que les actionnaires n’ont pas ou que trés peu de role a jouer au
sein de I’entreprise. De manicre intéressante, en étudiant le point de vue des dirigeants sur le
role des actionnaires, nous montrons donc que certains d’entre eux ne leur accordent pas
d’influence sur leur société. Contrairement a ce que proposent les auteurs cités dans les
paragraphes précédents, nous remarquons que pour ces dirigeants, les actionnaires ne doivent
ni jouer un role cognitif, ni jouer un role coercitif. Parallelement & ce premier constat, nous
montrons que ces dirigeants ont une vision relativement négative de la croissance. Ainsi, ils

anticipent qu’une forte croissance pourrait certes leur permettre d’augmenter leurs revenus
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mais serait surtout synonyme d’une forte augmentation de leur charge de travail tout en ne
leur permettant pas, au contraire, de consolider 1’entreprise. Nous sommes en présence de
dirigeants fortement indépendants pour qui la pérennité et la propriété de I’entreprise, et donc
la conservation de leur pouvoir, serait plus importante que la croissance (Chanut-Guieu &

Tannery, 2009; Daily & Dalton, 1992).

Pour conclure sur cette premicre question de recherche, nous mettons en évidence quatre
profils de dirigeants des start-up frangaises au travers de leurs représentations en termes de
croissance et de gouvernance :

- des dirigeants qui envisagent la gouvernance comme un mécanisme surtout cognitif et
qui pensent que la croissance pourrait étre un moyen d’indépendance pour leur
entreprise,

- des dirigeants qui ont une vision hybride de la gouvernance alliant a la fois un réle
cognitif et un role de contrdle managérial des actionnaires et qui ont parallelement une
vision trés positive des conséquences potentielles d’une forte croissance,

- des dirigeants qui ont une vision surtout coercitive financiére de la gouvernance et
donc du role des actionnaires mais qui envisagent de maniére plutét mitigée la
potentialité d’une forte croissance dans leur entreprise,

- et enfin, des dirigeants qui n’accordent a priori qu’un role négligeable aux
actionnaires et qui n’anticipent que des conséquences négatives face a une éventuelle

croissance de leur société.

1.2 Réponse a la deuxieme question de recherche: liens entre profils et

caractéristiques personnelles des dirigeants

Apres avoir déterminé quatre profils types de dirigeants au sein des start-up frangaises, nous
avons ensuite cherché a décrire les caractéristiques personnelles de ces différents types de
dirigeants. Pour cela, nous nous sommes intéressés a la fois a leurs caractéristiques

sociodémographiques et psychologiques.

Pour répondre a cette deuxiéme question de recherche, nous avons effectué des tests
statistiques (Khi-deux et ANOVA) qui nous ont permis de caractériser plus précisément les
profils de dirigeants définis précédemment. Pour cela, nous avons étudié les relations entre
ces derniers et les variables identifiées dans la littérature concernant les dirigeants qui peuvent

étre liées a la croissance de leur entreprise. Nous montrons ainsi une relation entre
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I’appartenance des dirigeants a I’un ou I’autre des types de profil et leurs compétences (réelles

et pergues), leur expérience fonctionnelle ainsi que leur besoin de calme et de sécurité.

En ce qui concerne les compétences des dirigeants, on remarque que les dirigeants ayant
principalement des compétences managériales sont surreprésentés dans la classe 3 alors que
ceux qui ont surtout des compétences techniques y sont sous-représentés. On note également
que les dirigeants qui apportent plutot une compétence économique et financiére ont plutot
tendance a appartenir au profil de type 2, c'est-a-dire aux dirigeants qui accordent une place
trés importante aux actionnaires. Toujours en termes de compétences, mais cette fois-ci de
compétences pergues du dirigeant, on remarque que les dirigeants de la classe 4 sont ceux qui
ont la perception la plus positive des compétences qu’ils détiennent, au contraire de ceux de la
classe 2. Ceci peut étre mis en relation avec la vision de la gouvernance des dirigeants. On
peut ainsi penser que les dirigeants qui ont une faible compétence pergue a la croissance
ressentent le besoin de se faire aider par une forte présence de potentiels actionnaires. Au
contraire, ces résultats semblent étre plutot paradoxaux face a la vision de la croissance de ces
dirigeants. En effet, ceux qui ont la plus forte compétence pergue sont aussi ceux qui ont la
plus mauvaise vision de la croissance. Ces résultats semblent donc a priori aller a I’encontre
de ceux décrits dans la littérature dans la mesure ou celle-ci décrit un lien positif entre la
vision positive de la croissance et la croissance réelle de I’entreprise (Davidsson, 1989b) ainsi

qu’entre une forte capacité percue et la croissance réelle de cette dernicere (Poon, 2006).

Nos résultats montrent que I’expérience fonctionnelle des dirigeants est également un critére
discriminant en termes de représentations de la croissance et de la gouvernance. Ainsi, les
dirigeants ayant une expérience marquée au sein du secteur d’activité de leur entreprise ont
tendance a tre surreprésentés au sein des classes 2 et 4 et plutot sous-représentés au sein de la

classe 3.

Enfin, nous montrons également une relation entre le profil psychologique des dirigeants et
leurs représentations sur ces deux theémes. Plus précisément, nous mettons en évidence la
corrélation entre le fait d’avoir une vision cognitive (classe 1) ou absente (classe 4) de la
gouvernance et d’étre caractérisé par un fort besoin de calme et de sécurité. Au contraire, nous
montrons une relation entre un besoin de prise de risque et une vision trés coercitive et

financiere de la gouvernance (classe 3).
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1.3 Réponse a la troisieme question de recherche : liens entre profils des dirigeants et

caractéristiques de ’entreprise

Pour répondre a notre troisieme question de recherche, nous avons également effectué¢ des
tests statistiques bi-variés afin de mettre en évidence les relations potentielles entre
I’appartenance d’un dirigeant a I’'une des classes de notre taxonomie et les caractéristiques de
son entreprise. Nous montrons ainsi des corrélations entre les profils de dirigeants et la mise
en place de partenariats avec la recherche publique, le nombre de cofondateurs,
I’accompagnement par Oséo / BpiFrance, la taille de ’entreprise ainsi que son niveau

d’innovation.

Tout d’abord, nous montrons que les entreprises dirigées par les différents types de dirigeants
ont des tailles hétérogénes. Ainsi, quel que soit I’indicateur utilis€, ce sont les entreprises de la
classe 3 qui ont la taille la plus importante ; par contre, I’ordre des sociétésdes autres classes
¢volue selon I’indicateur utilisé. Si I’on s’intéresse au montant de 1’actif, des capitaux propres
et du capital social, ce sont les sociétés de la classe 4 qui ont la taille la plus faible ; si I’on
utilise le chiffre d’affaires, ce sont les sociétés de la classe 1 qui sont les plus petites ; alors
que si ’on s’intéresse aux effectifs, c’est la classe 2 qui comporte les plus petites entreprises.
Ces résultats illustrent tout d’abord I’importance d’utiliser plusieurs indicateurs
simultanément afin de prendre en compte le caractére multidimensionnel de I’étude de la taille
d’une entreprise (Achtenhagen et al., 2010). IIs soulignent également la forte relation qui
existe entre les profils de dirigeants et la taille de leur entreprise, notamment entre une vision
coercitive financiere de la croissance de la part du dirigeant et une taille importante de sa

Société.

Ensuite, nous montrons que 1’appartenance a 1’une ou ’autre des classes de notre taxonomie
est également corrélée avec I’ouverture de I’entreprise sur son environnement extérieur. Par
exemple, les sociétés dirigées par des dirigeants des classes 2 et 3 ont plus souvent mis en
place des partenariats de recherche avec des laboratoires publics que ceux de la classe 4. De la
méme manicre, ces entreprises de la classe 4 sont moins souvent accompagnées et soutenues
par Oséo / BpiFrance que leurs homologues des classes 1 et 3. De plus, ce sont les entreprises
de la classe 3 qui ont le plus fort niveau d’innovation (mesuré par le nombre de brevets et/ou
licences) et toujours celles de la classe 4 qui ont le plus faible. Enfin, ce sont les entreprises de

la classe 2 qui ont été créées avec les équipes de cofondateurs les plus grandes.
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Pour conclure sur cette seconde question de recherche, nous mettons en évidence le fait que
les entreprises les plus ouvertes vers leur environnement extérieur et les plus développées sont
celles de la classe 3. Nos résultats vont donc dans le sens de ceux de Wirtz (2011) en montrant
que les entreprises avec le plus fort potentiel de croissance sont celles qui ont su mettre en
place un équilibre entre le pouvoir du dirigeant (ou de son équipe de direction) et celui des
actionnaires. Ainsi, on peut penser que les actionnaires des entreprises de la classe 2 auraient
tendance a jouer un role trop important et a prendre le dessus sur le dirigeant. Au contraire,
dans la classe 4, c’est le dirigeant qui concentrerait tous les pouvoirs. De plus, le role des
actionnaires semble devoir effectivement évoluer vers un contrdle plus important lorsque
I’entreprise se développe (c'est-a-dire que sa taille augmente), ce qui était également anticipé
par Wirtz (2011). Ainsi, les dirigeants ayant uniquement une vision cognitive du role des
actionnaires (c'est-a-dire les dirigeants de la classe 1) auraient des difficultés a mener leur
entreprise vers une taille importante, alors que ceux accordant un role coercitif financier

(c'est-a-dire les dirigeants de la classe 3) sont a la téte d’entreprises de grande taille.

1.4 Réponse a la quatrieme question de recherche : liens entre profils des dirigeants et

structure de gouvernance de leur entreprise

De la méme maniere que pour les deux questions de recherche précédentes, nous avons
cherché¢ a déterminer les liens entre les profils types de dirigeants et la structure de
gouvernance de leur entreprise. Nous montrons une relation entre 1’appartenance a I'un ou
I’autre de ces profils et la structure juridique de I’entreprise, la présence et la taille d’un
conseil d’administration et d’une équipe de direction, la présence d’un pacte d’actionnaires et
d’un conseil scientifique. La structure de capital de ’entreprise, c'est-a-dire la présence et le
pourcentage de capital détenu par le dirigeant, les Business-Angel, les capital-risqueurs et les

Université y est également lice.

Pour commencer, il existe un lien entre la structure juridique de I’entreprise et le profil de son
dirigeant. Ainsi, les Sociétés Anonymes (SA) sont surreprésentées dans la classe 3, les
Sociétés par Actions Simplifiées (SAS) sont surreprésentées dans la classe 1 alors que les

Sociétés a Responsabilit¢ Limitée (SARL) le sont dans les classes 2 et 4.

Ensuite, on remarque que les entreprises des classes 1 et 4, c'est-a-dire celles dont les
dirigeants ont une vision cognitive ou plutdt absente de la gouvernance, ont moins tendance a
mettre en place un conseil d’administration. De plus, ¢’est bien dans la classe 3 que celui-ci a

la taille moyenne la plus importante.

364



Discussion des résultats, conclusions, limites et opportunités de recherche

De la méme maniere, c’est dans la classe 3 que l’on retrouve une surreprésentation
d’entreprises ayant mis en place une équipe de direction alors que celles-ci y sont
sous-représentées dans la classe 4. Il en est de méme pour la présence d’un pacte

d’actionnaires et d’un conseil scientifique.

Enfin, en ce qui concerne la composition du capital de ces start-up, nous montrons que les
dirigeants sont majoritaires dans les classes 1 et 4 (ils détiennent en moyenne plus de 33% du
capital) alors qu’ils sont minoritaires dans la classe 3. Nous remarquons également que les
Business-Angel sont principalement présents dans les classes 1 et 3 mais qu’il y en a trés peu
dans la classe 4. La distinction est encore plus forte lorsqu’il s’agit d’étudier la présence de
capital-investisseurs et d’Universités dans leur capital. Nous remarquons que les
capital-risqueurs sont effectivement fortement surreprésentés dans la classe 3 et qu’ils

détiennent en moyenne plus de 10% du capital de ces sociétés.

Pour conclure, comme pour les caractéristiques générales de 1’entreprise, nous montrons ici
aussi que les sociétés ayant les structures de gouvernance les plus ouvertes sont également
celles qui ont la taille la plus importante, c'est-a-dire notamment les entreprises de la classe 3.
Nous mettons également en évidence la notion de formalisation de la structure de

gouvernance et montrons que celle-ci semble nécessaire quand I’entreprise grandit.

1.5 Réponse a la cinquieme question de recherche : liens entre profils des dirigeants et

croissance de I’entreprise

Pour finir, nous nous sommes intéressés aux relations qui peuvent étre observées entre les
profils de dirigeants définis en fonction de leurs représentations de la croissance et de la
gouvernance et la croissance des entreprises €tudiées. De maniere générale, nous mettons bien
en évidence une corrélation entre 1’appartenance aux quatre classes définies dans notre
taxonomie et la croissance de 1’entreprise, lorsque celle-ci est mesurée en termes de chiffre

d’affaires.

Les premicres conclusions a tirer de ces analyses portent sur les indicateurs utilisés pour
mesurer la croissance. Nous confirmons 1’intérét d’utiliser le chiffre d’affaires comme mesure
de la croissance réelle mais aussi de la motivation des dirigeants a la croissance. En effet,
méme si les corrélations sont faibles, elles existent entre ces mesures et le profil des
dirigeants. Par contre, il semble que mesurer la croissance via les effectifs ne permette pas,

dans notre contexte d’étude, de faire ces liens. Il est par contre nécessaire d’utiliser
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simultanément plusieurs facons de mesurer la croissance du chiffre d’affaires. Puisque c’est la
mesure la plus utilisée dans la littérature (Achtenhagen et al., 2010), nous utilisons ainsi la
croissance réelle de cet indicateur. Cependant, nous confirmons I'intérét d’utiliser également
la notion de motivation a la croissance, comme le propose Davidsson(1989), mesurée par la
croissance future anticipée par le dirigeant a 5 ans et dans I’idéal. En effet, on remarque qu’en
fonction de I’indicateur utilisé, ce ne sont pas les dirigeants des mémes classes qui ont
I’impact le plus favorable sur cette croissance. Par exemple, si I’on utilise la croissance réelle
du chiffre d’affaires, ce sont les entreprises de la classe 3 qui sont les plus dynamiques alors
que ce sont celles de la classe 2 qui le sont du point de vue de la motivation du dirigeant. Par
contre, quel que soit I’indicateur utilisé, ce sont toujours les dirigeants de la classe 4 qui sont a
la téte des entreprises avec la plus faible croissance et qui sont les moins motivés pour faire

croitre leur société.

Nous pouvons maintenant mettre en perspective les relations entre les divers facteurs de
croissance cités dans la littérature et la croissance des start-up francaises étudiées. Pour cela,
comme nous I’avons expliqué dans la réponse aux questions de recherche précédentes, nous
nous intéressons a plusieurs types de facteurs : des facteurs liés aux caractéristiques générales
de I’entreprise, des facteurs plus spécifiques liés a sa structure de gouvernance et enfin des

facteurs liés aux caractéristiques personnelles des dirigeants.

1.5.1 Liens entre profils des dirigeants, caractéristiques geénérales de [’entreprise et

croissance

Tout d’abord, nos résultats semblent mettre en évidence une relation inverse a celle décrite
dans la littérature qui montre une relation négative entre taille et croissance des entreprises
(Almus, 2002; Bertoni et al., 2013 ; Moati et al.,, 2006). En effet, nous avons noté
précédemment que les entreprises de la classe 3 ont la taille la plus importante alors que celles
des trois autres classes sont plus petites. Or nous montrons également que les premicres ont
un taux de croissance plus ¢élevé que les secondes. De la méme manicre, la motivation a la
croissance de leur dirigeant est également plus €élevée. Ainsi, nous remarquons que dans le cas
des start-up frangaises étudiées, le fait d’avoir déja lancé une croissance forte est favorable

pour le taux de croissance et pour la motivation du dirigeant.

Nous relevons ensuite une relation ambiglie entre le nombre de cofondateurs présents lors de
la création de I’entreprise et la croissance de celle-ci. La plupart des études soulignent une

relation positive entre la présence d’une équipe €largie de cofondateurs(Dromby, 2000; Feeser
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& Willard, 1990; Janssen, 2011) et la croissance de I’entreprise. Cependant, nous ne
parvenons pas a montrer clairement cette relation. En effet, les entreprises de la classe 3 qui
connaissent la croissance la plus forte ont un nombre plus faible de cofondateurs que celles
des classes 1 et 2 (qui ont une croissance plus faible). Toutefois, nous montrons tout de méme
que les entreprises gérées par des dirigeants de la classe 4 et ayant donc une faible croissance,

sont aussi celles qui ont le plus faible nombre de cofondateurs.

Nous apportons ensuite des informations complémentaires sur les relations entre aides
publiques et croissance. En effet, la littérature est plutot mitigée sur ce point dans la mesure
ou certains auteurs mettent en évidence une relation positive entre ces variables (Dahlqvist et
al., 2000; Fabre & Kerjosse, 2006) alors que d’autres montrent plutdt une relation négative
(Bertoni et al., 2005) ou méme une absence de relation (Benslimane et al., 2009). Dans notre
recherche, il existe une corrélation significative entre [’accompagnement par Oséo /
BpiFrance, I’appartenance a I’une des quatre classes de notre taxonomie et donc la croissance
de I’entreprise. Cette relation est plutdt positive puisque les entreprises ayant bénéfici¢ du
soutien de cet organisme sont sous-représentées dans la classe 4 et plutot surreprésentées dans
la classe 1, et surtout dans la classe 3 dont les entreprises connaissent en général une forte

croissance.

De plus, nos résultats sur les liens entre croissance et niveau d’innovation vont dans le sens de
ceux proposés dans la littérature. En effet, tout comme Gimmon & Levie(2010) ou
Toulouse & Bourdeau(1994), nous mettons en évidence une relation positive entre un fort
niveau d’innovation (c'est-a-dire un nombre de brevets €levé) et une croissance importante du
chiffre d’affaires de I’entreprise, par ’intermédiaire des profils des dirigeants. Ainsi, ce sont
les sociétés dirigées par les chefs d’entreprise de la classe 3 qui ont le niveau d’innovation le

plus ¢élevé et celles de la classe 4 qui ont le niveau le plus faible.

Enfin, la derniére relation observée entre les caractéristiques générales de I’entreprise, le
profil de dirigeant et la croissance de la société va €galement a I’encontre d’une partie de la
littérature. En effet, certains auteurs comme Boissin et al. (2009) ont montré que les
chercheurs qui se sont le plus émancipés de leur laboratoire de recherche sont aussi ceux dont
I’entreprise connait la plus forte croissance. Au contraire, de notre coté, nous mettons en
évidence la relation positive qui existe entre le fait d’avoir mis en place ce type de partenariat

et la croissance de la société. Tout comme pour certaines autres caractéristiques, les
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entreprises ayant mis en place ces partenariats sont sous-représentées dans la classe 4 mais

surreprésentées dans les classes 2 et surtout 3.

Au contraire, sur notre terrain de recherche, nous ne mettons en évidence aucune relation
significative avec les autres variables qui pourraient avoir une influence sur la croissance.
Contrairement a Dromby(2000) et Julien(2000) qui montraient tous deux une relation
négative entre age de I’entreprise et croissance, nous ne mettons en évidence aucune relation
significative entre ces variables. De plus, tout comme Benslimane et al.(2009), nous ne
parvenons pas a montrer I'influence du Concours d’aide a la création d’entreprises de
technologies innovantes sur la croissance. En ce qui concerne I’impact potentiellement positif
des incubateurs (Berger-Douce, 2005), il n’existe pas non plus de relation dans le contexte des
start-up francgaises ¢tudiées. En d’autres mots, les entreprises passées seulement par un
incubateur, ou seulement par le Concours n’appartiennent pas a des classes spécifiques.Enfin,
la littérature laissait également penser que 1’étendue du marché d’une entreprise (national ou
international) pourrait étre liée a sa croissance, que ce soit de manicre totalement positive
(Lasch, 2005; Mangematin et al., 2003) ou plutét négative dans la mesure ou une
internationalisation trop rapide serait fortement risquée (Sapienza et al., 2003). Cependant,
nous ne parvenons pas non plus & montrer de relation entre profils des dirigeants, étendue des

marchés et croissance des entreprises.

1.5.2  Liens entre profils des dirigeants, structure de gouvernance de leur entreprise et

croissance

Deuxieémement, comme nous 1’avons expliqué en réponse a notre quatrieme question de
recherche, nous avons mis en évidence des relations entre les profils de dirigeants et la
structure de gouvernance de leur entreprise. Nous pouvons ainsi lier de maniere indirecte la

gouvernance a la croissance.

Dans un premier temps, nous montrons qu’il existe des relations significatives entre
I’appartenance des dirigeants a I’une des classes de notre taxonomie, la structure juridique de
leur entreprise et la croissance de celle-ci. Nous confirmons ainsi les résultats de
Benslimane et al.(2009) qui ont ellesaussi réalis¢ une étude sur des start-up francgaises
lauréates du Concours d’aide a la création d’entreprises de technologies innovantes et qui
avaient mis en évidence des liens significatifs a ce sujet. Tout comme elles, nous montrons
que ce sont les Sociétés Anonymes (SA) qui semblent avoir la croissance la plus forte puisque

ce type d’entreprises est surreprésenté dans la classe 3, classe dont les entreprises connaissent
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la plus forte croissance. Ensuite, on trouve les Sociétés par Actions Simplifiées (SAS) qui
sont plutdt présentes dans la classe 2. Pour finir, de la méme maniére que les auteurs que nous
venons de citer, nous montrons que la structure juridique qui parait étre la moins synonyme de

croissance est celle de Société a Responsabilité¢ Limitée (SARL).

De méme, nous montrons des liens entre la présence d’un conseil d’administration et la
croissance d’une entreprise, toujours par I’intermédiaire du profil de son dirigeant. Ainsi,
comme Cerrada & Janssen(2006), nous remarquons que les entreprises qui possedent un
conseil d’administration sont surreprésentées dans la classe 3 et sous-représentées dans la
classe 4, qui connait une croissance plus faible. Nos résultats font également ressortir
I’importance de la taille du conseil d’administration pour mieux comprendre la croissance des
start-up. En effet, la littérature n’est pas unanime sur ce point. D’aprés Forbes &
Milliken (1999), plus le conseil d’administration est de taille importante et plus son influence
sera positive sur la croissance grace a son hétérogénéité. Au contraire, Finkle(1998) et
Gabrielsson & Huse(2002) montrent qu’une trop grande taille peut étre négative a cause de la
lenteur des prises de décisions et qu’il existerait plutot une relation en « U » inversé entre la
taille du conseil d’administration et la croissance d’une entreprise. Dans le contexte des
start-up francaises, nos résultats vont plutot dans le sens de ceux de Forbes & Milliken(1999)
puisque c’est dans les entreprises de la classe 3, qui sont celles qui connaissent la plus forte
croissance et dont les dirigeants sont souvent les plus motivés pour croitre, que I’on trouve les
conseils de plus grande taille. Toujours concernant le conseil d’administration, et
contrairement aux résultats obtenus par Daily & Dalton(1993) et Kor &
Sundaramurthy(2009), nous ne mettons en évidence aucune relation significative entre la
présence d’administrateurs indépendants, le profil des dirigeants d’entreprise et donc la

croissance de celle-ci.

Nous nous intéressons ensuite a I’équipe de direction comme mécanisme de gouvernance et
mettons en évidence une relation significative entre sa présence et la croissance de
I’entreprise. En effet, on remarque que les entreprises avec une équipe de direction a leur téte
sont surreprésentées dans la classe 3 et ont tendance a étre sous-représentées dans la classe 4
dont les entreprises ont un niveau plus faible de croissance. Ces résultats au sujet de la
présence d’une équipe de direction confirment ceux observés dans la littérature, notamment
dans les travaux de Toulouse & Bourdeau(1994) ou de Janssen (2011) qui soulignent I’'impact

positif de ce type de mécanismes de gouvernance sur la croissance des entreprises.
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Notre recherche souligne également la relation positive entre la croissance et la présence
d’autres mécanismes formels comme un pacte d’actionnaires ou un conseil scientifique. En ce
qui concerne ce dernier, nous montrons bien que les entreprises ayant mis en place ce systéme
sont surreprésentées dans les classes 1 et 3 mais ont tendance a €tre sous-représentées dans la
classe 4. Dans le méme ordre d’idée et en ce qui concerne la présence d’un pacte
d’actionnaires, nos résultats vont dans le sens de ceux de Wirtz(2011) et Cumming &
Johan (2007) qui soulignaient déja la corrélation positive entre ce type de pacte et la

croissance des entreprises.

Pour finir, suite aux constats faits a ce sujet dans la littérature, nous confirmons la corrélation
positive qui peut étre observée entre I’ouverture du capital d’une entreprise a diverses parties
prenantes (Université, Business-Angel, Capital-investisseur) et sa croissance. Dans la lignée
des travaux de Filatotchev & Wright(2005), nous soulignons d’abord que les entreprises dans
lesquelles les dirigeants sont majoritaires (notamment les entreprises de la classe 4), sont aussi
celles dont la croissance est la plus faible. De plus, comme ceux de Bertoni et al.(2013),
Colombo & Grilli(2010), Grilli & Murtinu(2011), Langeland(2007), Lasch(2005) ou encore
Saty Kouame(2012), nos résultats mettent en évidence cette relation positive entre la présence
d’investisseurs en capital et la croissance des start-up. En effet, on remarque que les
entreprises ayant bénéficié d’un investissement d’une université sont surreprésentées dans la
classe 3 et sous-représentées dans la classe 4. De la méme manicre, les Business-Angel sont
plutot présents dans les sociétés des classes 1 et 3 et beaucoup dans celles de la classe 4.
Enfin, les capital-investisseurs, de maniere encore plus marquée, sont majoritairement

présents dans la classe 3 et tres peu dans la classe 4.

Pour résumer, nos résultats montrent qu’une forte croissance au sein des start-up est corrélée
positivement a une structure juridique de type SA ou SAS, a la présence d’investisseurs en
capital, a celle d’un conseil d’administration, d’une équipe de direction, d’un pacte
d’actionnaires ainsi que d’un conseil scientifique. En somme, croissance et formalisation de la
structure de gouvernance des entreprises étudiées sont intimement liées. Plus la formalisation

est importante et plus les sociétés semblent avoir connu une forte croissance et vice versa.
1.5.3 Liens entre profils, caractéristiques personnelles des dirigeants et croissance

Pour terminer, nos résultats mettent en évidence des relations entre les caractéristiques
personnelles des dirigeants (sociodémographiques et psychosociologiques), et la croissance de

leur entreprise via la compréhension des profils de dirigeants.
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Premiérement, nous nous intéressons aux caractéristiques sociodémographiques des dirigeants
et nous montrons une relation entre le capital humain général de ces derniers, leur profil en
termes de représentations de la croissance et de la gouvernance et la croissance de leur
entreprise. Cette relation est centrée sur les compétences détenues par les dirigeants. Dans la
lignée des travaux de Wiersema & Bantel(1992), nous montrons que le type de compétences
détenues par les dirigeants est corrélé avec la croissance de leur entreprise. Ainsi, on
remarque que les dirigeants qui détiennent principalement une compétence managériale sont
surreprésentés dans la classe 3, que ceux qui détiennent plutdt une compétence économique et
financiere sont plus présents dans la classe 2 et qu’au contraire, ceux qui ont plutdt un passé
scientifique et technique sont surreprésentés dans la classe 4, dont les entreprises ont un
niveau de croissance plus faible. Par contre, nos résultats ne supportent pas ceux de Bosma et
al.(2004), Julien(2000) ou encore Moati et al.(2006) qui montraient une relation positive entre
le niveau d’études du dirigeant et la croissance de son entreprise. Sur le terrain des start-up

francaises étudiées, nous ne montrons pas de relation significative entre ces deux variables.

Contrairement aux travaux de Benslimane et al. (2009) ou Delmar(1997) mais dans la lignée
de ceux de Lasch(2005), nous ne relevons pas non plus de relation significative entre I’age du
dirigeant, son profil et donc la croissance de son entreprise. Sur notre terrain de recherche, il
n’existe pas non plus de relation significative entre le genre du dirigeant et la croissance. Nos
résultats semblent aller a D’encontre des travaux de Douglas(2013) etde Du Rietz&
Henrekson(2000) qui montraient que les entreprises dirigées par des femmes connaissent une
croissance plus faible que celles dirigées par des hommes. Au contraire, ils vont dans le sens
de ceux de Kalleberg & Leicht (1991) et Robb & Watson(2012) pour qui il n’existe pas de

différence de croissance en fonction du sexe du dirigeant.

Nous mettons ensuite en évidence une relation entre le savoir-faire managérial des dirigeants
et la croissance de leur entreprise. En effet, nous montrons une relation entre 1’expérience
fonctionnelle des dirigeants, c'est-a-dire leur expérience passée dans le secteur d’activité de
I’entreprise, et la croissance de celle-ci. Sur ce théme, plusieurs auteurs comme Bosma et
al. (2004), Feeser & Willard(1990), Janssen(2002) ou encore Lasch(2005) ont montré qu’une
expérience préalable du dirigeant dans le secteur d’activité de 1’entreprise était favorable a la
croissance. Nos résultats sont cependant plus ambigus. En effet, dans notre recherche, il
semble que les dirigeants ayant ce type d’expérience soient sous-représentés dans la classe 3
dont les sociétés connaissent la plus forte croissance. Au contraire, ils sont plutdt présents

dans les classes 2 et 4. Ces conclusions laissent penser qu’une expérience dans le secteur
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d’activité de I’entreprise n’est pas forcément corrélée avec la croissance actuelle des sociétés
¢tudiées mais plus a la motivation a la croissance de leur dirigeant. En effet, les dirigeants de

la classe 2 sont ceux qui sont les plus motivés pour une croissance future.

Toujours en ce qui concerne le savoir-faire des dirigeants mais cette fois-ci le savoir-faire
entrepreneurial, nous ne mettons en évidence aucune relation entre ce dernier et la croissance
des start-up. Cette absence de relation va a I’encontre des résultats de Asquin &
Chastand (2009), Bertoni et al.(2005), Fabre & Kerjosse(2006) ou encore Moati et al.(2006)
qui montraient qu’une expérience préalable de création ou de direction d’entreprise était en
général favorable a la croissance. Ces résultats vont par contre dans le sens de ceux de

Lasch (2005) puisque d’apres lui, il n’existe pas de relation entre ces deux variables.

Deuxiémement, nous nous intéressons aux caractéristiques psychosociologiques des
dirigeants. Nous remarquons tout d’abord une corrélation entre la capacité individuelle percue
de ces derniers a la croissance et la croissance de leur entreprise. Ici encore, nos résultats
semblent plutdt aller a I’encontre de ceux relevés dans la littérature. En effet, plusieurs auteurs
et notamment Poon(2006) ont montré une relation positive entre la capacité percue d’un
dirigeant et la croissance de sa société. Or sur notre terrain, nous montrons que les dirigeants
qui ont au contraire la capacité pergue la plus forte sont surreprésentés dans la classe 4 qui a
¢galement la croissance réelle la plus faible. De plus, les dirigeants ayant une faible capacité
percue sont plutdt représentés dans la classe 2. Ces résultats qui peuvent sembler étonnants
peuvent selon nous étre éclairés par les représentations des dirigeants en termes de
gouvernance. En effet, il est logique de penser qu’un dirigeant qui a une capacité percue plus
forte n’accorde que tres peu de rdole a de potentiels actionnaires dans la mesure ou il se sent
capable de diriger seul son entreprise (ce qui est le cas des dirigeants de la classe 4). Au
contraire, un chef d’entreprise qui a une faible capacité pergue, et donc une faible confiance
dans ses compétences propres pour soutenir la croissance, devrait avoir plutot tendance a
souhaiter s’entourer d’actionnaires treés actifs dans la gestion de [D’entreprise (Saty

Kouame, 2012), ce qui est le cas des dirigeants de la classe 2.

Enfin, nos résultats montrent également une relation entre I’attitude face aux risques des
dirigeants et la croissance de leur start-up. Nous cherchions ici a affiner les résultats observés
dans la littérature qui sont plutdét ambigus. En effet, si pour Douglas(2013) par exemple, une
attitude positive face au risque est favorable a la croissance, Chanut-Guieu & Guieu(2010), de

leur c6té, soulignent qu’un dirigeant peut certes vouloir prendre quelques risques mais que
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ceux-ci sont en général faibles et fortement calculés. De notre c6té, nous confirmons plutdt les
résultats de Douglas (2013) puisque les dirigeants qui ont un fort besoin de calme et de
sécurité sont surreprésentés dans les classes 1 et 4 (qui ont le taux de croissance réel et la
motivation a la croissance les plus faibles) alors que ceux qui recherchent le risque sont

surreprésentés dans la classe 3 (dont la croissance est la plus forte).

Pour résumer, nous montrons que la croissance des start-up est corrélée avec les compétences
et I’expérience fonctionnelle de leur dirigeant. En ce qui concerne les caractéristiques
psychosociologiques des chefs d’entreprises, nous mettons en évidence I’importance de la
prise en compte du besoin de prise de risque ainsi que de la capacité pergue a mener une forte

croissance.

1.6 Quatre idéaux types de dirigeants de start-up : une description des liens entre

profils de dirigeants et croissance de leur entreprise

Apres avoir détaillé les réponses a nos différentes questions de recherche, nous pouvons enfin
répondre a notre problématique globale qui cherchait a mettre en évidence les relations entre
les profils de dirigeants et la croissance de leur start-up. Pour cela, nous avons défini quatre

idéaux types de dirigeants sur la base des analyses décrites précédentes.

Dans la lignée des travaux de nombreux auteurs qui définissent des typologies, nous
proposons une analyse spécifique aux start-up, centrée sur leurs caractéristiques principales :
la croissance et la nécessaire ouverture de capital qui incite a prendre en compte les questions
liées a la gouvernance. Depuis les années 1960, plusieurs auteurs ont proposé des typologies
dont Smith(1967) qui est ’'un des précurseurs de ce courant en décrivant deux types de
dirigeants : I’entrepreneur artisan et I’entrepreneur opportuniste. Par la suite, Laufer(1975)
introduit dans sa typologie la notion de croissance mais I’envisage plutdt comme une
conséquence des caractéristiques socioprofessionnelles du dirigeant. Apparaissent ensuite des
typologies qui décrivent la plus ou moins forte orientation du dirigeant vers la croissance
(Dunkelberg & Cooper, 1982; Miner, 1986).Cependant, dans le cas particulier des start-up qui
ont de tres forts besoins de financement (Balboa et al., 2011; Hayat, 2012), I’atteinte de la
croissance semble passer par des ouvertures de capital (Nakara & Mezzourh, 2011). Ainsi, la
problématique de la gouvernance, et plus spécifiquement la vision qu’en ont les dirigeants, est
primordiale pour caractériser leur profil. Certaines typologies mettent le doigt sur cette notion
en ¢étudiant par exemple Dorientation du dirigeant vers [’autonomie (Julien &

Marchesnay, 1996) mais aucune a notre connaissance, n’utilise la notion de gouvernance.
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Dans cette recherche, nous proposons une taxonomie qui permet de synthétiser ces deux

notions, c'est-a-dire les notions de croissance et de gouvernance, qui sont centrales dans la

compréhension de la réussite des start-up. Les quatre idéaux types de dirigeants sont les

suivants et nous rappelons la description de chacun en fonction de ses caractéristiques et de

celles de son entreprise :

Les « entrepreneurs indépendants de croissance avec une vision cognitive de la
gouvernance » recherchent des conseils et un accompagnement, notamment aupres de
leurs actionnaires qui peuvent étre des Business-Angel. Leur entreprise a connu une
certaine croissance dans le passé mais ils sont aujourd’hui relativement peu motivés
pour la maintenir. On peut penser qu’ils ont atteint un seuil qui leur convient en terme
de taille et qu’ils sont réticents a accepter les contraintes qui vont avec une plus grande
taille. En effet, ils n’ont en général pas de conseil d’administration mais ont par contre
mis en place un conseil scientifique. De plus, ils aiment la sécurité. On peut donc
penser qu’ils s’entourent de spécialistes dans leur secteur d’activité pour pérenniser
I’entreprise. Pour conclure, ils veulent rester indépendants mais étre sécurisés par des
apports cognitifs, c'est-a-dire des conseils de la part de diverses parties prenantes
(Business-Angel, Oséo / BpiFrance...).

Les « entrepreneurs collectifs de croissance future avec une vision hybride de la
gouvernance » sont tournés vers I’avenir. Leur entreprise n’a pas encore décollé mais
leur motivation a la croissance est aujourd’hui forte. Pour atteindre cette croissance, ils
peuvent s’appuyer sur leurs compétences personnelles (fonctionnelles et financieres)
mais leur faible capacité pergue les incite a s’entourer d’actionnaires avec beaucoup de
pouvoir et a mettre en place des partenariats de recherche avec des laboratoires
publics. Ils ont donc une vision a la fois coercitive managériale et cognitive de la
gouvernance.

Les « entrepreneurs managers de forte croissance avec une vision coercitive
financiére de la gouvernance » sont eux aussi orientés vers la croissance. Ils sont
souvent a la téte d’entreprises ayant déja connu une premicre phase de croissance et
sont donc lucides sur les conséquences de celle-ci. Ils ne 1’idéalisent pas et sont
conscients qu’elle peut avoir des avantages mais aussi des inconvénients. Pour
soutenir la croissance et en accord avec la présence d’investisseurs en capital qui
exercent un contrdle financier des performances, ces dirigeants ont mis en place une

gouvernance formalisée et trés ouverte. En dehors des structures pures de
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gouvernance, I’entreprise de maniére générale est trés ouverte sur son environnement
externe. Nous sommes en présence de dirigeants qui aiment prendre des risques, qui
aiment les challenges... et la croissance en fait partie. Cependant, ils sont lucides et
savent s’entourer des parties prenantes adaptées au développement de leur entreprise.

- Les « entrepreneurs autocentrés », quant a eux, ont tout d’abord une vision négative
de la croissance. Ils consideérent méme que celle-ci serait potentiellement néfaste pour
leur société. Ils sont donc trés peu motivés a la croissance et leur entreprise est
d’ailleurs de petite taille. Ces dirigeants ont plutot un profil technique et sont
probablement des spécialistes dans leur domaine puisqu’ils ont une forte expérience
fonctionnelle et sont plutdt confiants quand a leurs capacités personnelles a diriger la
société. Peut-Etre a cause de cette forte confiance en eux, ils ne semblent d’ailleurs pas
ressentir le besoin de s’entourer. En effet, leur entreprise n’a en général pas mis en
place de partenariat avec la recherche publique et n’est pas accompagnée par Oséo /
BpiFrance. Elle a également un niveau d’innovation plus faible que celles des autres
classes. Enfin, la structure de gouvernance est quasiment absent puisqu’il n’y a
souvent ni conseil d’administration, ni équipe de direction, ni pacte d’actionnaires, ni

conseil scientifique, et encore moins d’investisseurs en capital.

Pour conclure, et pour répondre a notre problématique générale, nous montrons qu’étudier les
représentations des dirigeants en termes de gouvernance et de croissance permet
effectivement de mieux comprendre les trajectoires des start-up étudiées. Nous confirmons
ainsi la thése de Copin (2014) qui met lui aussi en €évidence la relation entre les trajectoires

hétérogenes de croissance des start-up et leur structure de gouvernance.

Enfin, nous confirmons plus généralement que pour appréhender les trajectoires de croissance
de ces entreprises, « la compréhension du processus entrepreneurial doit étre [...] mise en

perspective avec le profil du créateur » (Messeghem & Sammut, 2010, p. 90-91).
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2 CONTRIBUTIONS, LIMITES ET PERSPECTIVES DE RECHERCHE

Pour terminer cette thése, nous allons présenter ses apports théoriques et managériaux. Nous
décrirons ensuite les limites de notre recherche qui nous permettront d’aboutir a des

opportunités pour de futurs travaux.
2.1 Contributions de la recherche

L’objectif de tout travail de recherche est d’apporter une pierre a 1’édifice des sciences de
gestion, et ici plus spécifiquement a celui de I’entrepreneuriat. Pour cela, il est important de
souligner a la fois les apports théoriques de cette thése mais également ses apports
managériaux, a destination des pouvoirs publics mais aussi des dirigeants de start-up

eux-meémes.
2.1.1 Contributions théoriques de la these

Cette these propose trois contributions théoriques principales. Tout d’abord, nous étudions les
relations qui peuvent exister entre les notions de conséquences attendues de la croissance et
de motivation des dirigeants a la croissance. L’étude de cette relation a été pour la premiére
fois réalisée par Davidsson (1989) dans son travail doctoral puis a été répliquée en partie dans
plusieurs travaux plus récents (Delmar et al., 2003; Wiklund et al., 2003). A notre
connaissance, elle n’a pour autant jamais été répliquée dans le contexte frangais et encore
moins dans celui plus spécifique des start-up francaises. Or, comme le précisent Dahlqvist et
al.(2000), I’'un des objectifs de la recherche en entrepreneuriat est le développement et
I’accumulation de connaissances. Selon eux, réaliser des réplications auxquelles on apporte
des extensions facilite 1’atteinte de cet objectif. Nous avons donc réutilis€ les items proposés
par Davidsson (1989) sur I’attitude du dirigeant face a la croissance en les adaptant a notre
contexte spécifique de recherche. Nous montrons ainsi la pertinence de ce lien, que ’auteur
mettait déja en évidence, entre les représentations que les dirigeants ont concernant les
conséquences potentielles de la croissance de leur entreprise et leur motivation pour
réellement faire croitre celle-ci. Nous soulignons ainsi 1’intérét d’envisager que tous les
dirigeants n’appréhendent pas la croissance de la méme maniére, méme dans un contexte de
création de start-up qui sont pourtant a priori des entreprises dédiées a un développement fort

et rapide.
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La deuxieme contribution théorique de cette recherche porte sur la mise en évidence des liens
entre gouvernance et croissance. En effet, malgré de nombreuses études réalisées sur le sujet,
il est encore aujourd’hui difficile d’appréhender et surtout de prédire les trajectoires de
croissance des entreprises, et notamment des start-up. Dans le premier chapitre de cette these,
nous avons décrit les divers facteurs qui ont été étudiés concernant le contexte économique,
les caractéristiques de 1’entreprise mais aussi et surtout les caractéristiques personnelles des
dirigeants. Face a cette analyse qui reste complexe et dans la mesure ou cette recherche
s’intéressait aux entreprises particulieres que sont les start-up, nous mettons en évidence
I’importance de prendre également en compte comme facteur explicatif de la croissance la
notion de gouvernance d’entreprise. En effet, nous montrons que tous les dirigeants
n’appréhendent pas celle-ci, et plus spécifiquement les relations qu’ils peuvent avoir avec de
potentiels actionnaires, de la méme manicre. Certains dirigeants n’accordent aucun rdle a ces
derniers, d’autres leur concédent un role surtout cognitif de soutien et d’apport de
connaissances, d’autres encore pensent que les actionnaires sont uniquement la pour controler
la performance mais ne doivent en aucun cas s’impliquer dans la gestion et les prises de
décisions de I’entreprise. Nous confirmons donc notre intuition de départ selon laquelle ces
différentes visions sont fortement corrélées a la croissance de I’entreprise mais aussi a la
motivation des dirigeants pour maintenir voir accélérer ce développement dans le futur. Pour
conclure sur ce point, cette recherche permet d’améliorer la compréhension des trajectoires de
croissance des start-up en prenant en compte les représentations des dirigeants en termes de

gouvernance d’entreprise.

Enfin, la troisiéme contribution théorique de cette recherche est liée a la seconde. En effet,
nous avons mis en évidence I’importance de prendre en compte la vision de la gouvernance
des dirigeants pour mieux comprendre la croissance de leur entreprise. Or pour cela, nous
avons mis en ceuvre une série de 18 items qui permettent de caractériser la vision des
dirigeants quant aux rdles des actionnaires dans les start-up. Ce travail représente une
opérationnalisation empirique des concepts de gouvernance cognitive et coercitive développés
notamment en France par Charreaux(1997) et Wirtz(2011). Pour mener a bien ce projet, nous
avons réalisé une syntheése de la littérature qui permet de lister tous les rdles joués par les
actionnaires au sein des start-up. Nous avons utilisé conjointement la littérature portant sur les
roles des conseils d’administration, au sein desquels les actionnaires sont fortement
représentés, mais aussi celle portant sur les roles des investisseurs en capital qui sont souvent

nécessaires a la croissance des start-up. Les analyses statistiques menées sur ces 18 items
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confirment leur pertinence dans [’analyse des concepts de gouvernance cognitive et
coercitive. Nous apportons une nuance dans la dimension coercitive en distinguant le controle
des actionnaires en matiére de décisions managériales (recrutement, choix des administrateurs
et de I’équipe de direction) et en matiere de performance financiére.Cette liste d’items
pourrait donc selon nous étre réutilisée dans d’autres études lorsque les chercheurs ont besoin
de mieux comprendre le role accordé aux actionnaires au sein d’une entreprise similaire a

celles que nous avons étudiées.
2.1.2  Contributions managériales de la these

Outre les contributions théoriques décrites ci-dessus, cette recherche, en permettant de mieux
comprendre la vision des dirigeants sur la croissance et la gouvernance, offre également
plusieurs préconisations managériales. Celles-ci s’adressent a la fois aux pouvoirs publics qui

soutiennent les start-up et aux dirigeants eux-mémes.

Tout d’abord, nous soulignons le fait que tous les dirigeants de start-up n’ont pas tous les
mémes objectifs de croissance. Certains ont vraiment un objectif de développement fort et
rapide puisque lorsqu’on leur demande quelle serait la taille idéale de leur entreprise dans
5 ans, ils donnent parfois des valeurs supérieures a 2 milliards d’euros de chiffre d’affaires et
300 salariés. Au contraire, d’autres ont des ambitions de croissance beaucoup plus faibles voir
inexistantes et sembleraient se contenter d’une trés petite entreprise qui leur permette
uniquement de développer et de commercialiser leur technologie. Ces dirigeants ont par
exemple pour objectif d’obtenir dans 5 ans un chiffre d’affaires de moins de 100 000€ et un
effectif inférieur a 5 salariés. Il nous parait donc important de souligner 1’adaptation
nécessaire des formations et du suivi de ces différents types d’entrepreneurs. D’une part,
I’¢tude de I’attitude face a la croissance des dirigeants en amont de leur entrée dans des
structures d’accompagnement telles que les incubateurs ou le Concours pourrait selon nous
permettre d’affiner la sélection a I’entrée. Ainsi, si les objectifs de ces organismes sont de
soutenir la croissance économique et I’emploi au travers de la croissance des entreprises en
termes d’effectifs et de chiffre d’affaires, il est important qu’ils soient capables d’identifier
des dirigeants qui ne semblent pas réellement motivés pour entrer dans ce type de trajectoires
de forte croissance. En utilisant les items portant sur les conséquences attendues de la
croissance et sur la motivation pour celle-ci & 5 ans et dans 1’idéal, nous pensons que ces
structures d’accompagnement pourraient avoir des pistes afin d’appréhender 1’attitude future

des dirigeants dans le développement de leur start-up. D’autre part, la meilleure
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compréhension des objectifs de croissance de chacun, et plus précisément des potentiels
blocages qui seraient a 1’origine d’une faible motivation a la croissance, pourrait permettre
aux organismes d’accompagnement d’adapter leurs formations en fonction des profils des
dirigeants. Ainsi, il pourrait étre intéressant de se pencher sur les conséquences attendues
d’une forte croissance et d’apporter des témoignages ciblés de dirigeants expérimentés sur ce
qu’est réellement la croissance. Un créateur peut par exemple avoir des a priori en pensant
qu’une croissance forte sera uniquement négative pour son indépendance vis-a-vis de ses
parties prenantes, et notamment de ses actionnaires. Or, nous avons vu que ces derniers (et
notamment les investisseurs en capital) pouvaient en fait jouer de maniére centrale un role
d’accompagnement plutdt que de contrainte. Des formations adaptées pourraient permettre
une prise de conscience des réalités liées a la croissance et pourraient lever des freins a la

motivation des dirigeants sur ce sujet.

Ce dernier point portant sur le role des actionnaires nous permet de faire la transition avec la
deuxiéme recommandation que nous pourrions faire aux pouvoirs publics mais aussi aux
formateurs en entrepreneuriat. En effet, cette recherche montre qu’il existe un lien entre la
vision de la croissance des dirigeants et leur représentation sur la gouvernance. Autrement dit,
nous mettons en évidence le fait qu’il est nécessaire de mieux comprendre leur vision de la
gouvernance pour mieux analyser les trajectoires de croissance de leur entreprise. Par
exemple, les dirigeants qui considérent que les actionnaires ne doivent pas jouer de role dans
leur entreprise, ni cognitif, ni coercitif, ont en général une vision négative de la croissance
dans la mesure ou celle-ci serait synonyme d’une ouverture de capital. Or cette vision
négative est elle-méme associée a une moindre motivation pour faire croitre leur société. Au
contraire, les dirigeants qui accordent aux actionnaires un fort réle dans leur entreprise, qui
peut a la fois étre un role d’accompagnement et de contrdle, ont en général une vision plutot
positive et réaliste des conséquences potentielles de la croissance. Dans le prolongement, ces
dirigeants ont en général une motivation plus forte a la croissance. Sur la base des items
portant sur le role des actionnaires dans les start-up que nous utilisons dans cette recherche, il
nous semblerait pertinent d’adapter une nouvelle fois les formations destinées aux créateurs et
aux dirigeants de start-up en fonction de leur appartenance aux quatre idéaux types définis
dans cette recherche. En effet, les dirigeants peu motivés a la croissance, puisqu’ils ne
souhaitent pas voir intervenir de potentiels actionnaires dans leur entreprise, pourraient avoir
besoin d’une sensibilisation quant aux roles réels des actionnaires. Ceci pourrait permettre de

dédramatiser 1’entrée de futurs investisseurs (qui peuvent €tre un atout pour le dirigeant et sa
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société plutdt qu'une contrainte) et donc de soutenir la croissance de ces entreprises. De la
méme manicre, les dirigeants qui n’envisagent le role des actionnaires que comme un role
cognitif pourraient avoir besoin de formations qui leur permettent de faire évoluer leur
structure de gouvernance vers plus de formalisation et de contrdle. En effet, ces deux facteurs
semblent associés au soutien d’une forte croissance, avec notamment la création d’un conseil
d’administration ou la mise en place d’une équipe de direction plus professionnelle et

formelle.

Deuxi¢mement, cette recherche peut permettre de conseiller directement les dirigeants afin de
soutenir la croissance de leur entreprise. Comme nous venons de le dire, cette recherche a
notamment mis en évidence I’importance de la formalisation et I’ouverture de la structure de
gouvernance pour accompagner la croissance des start-up. En effet, nous montrons que c’est
dans la classe 3, c'est-a-dire dans les entreprises dirigées par des « entrepreneurs managers »,
que la croissance est la plus forte mais aussi que la gouvernance est la plus ouverte et
formalisée. On trouve le plus souvent dans ces entreprises un conseil d’administration, une
équipe de direction ainsi que la présence d’investisseurs tels que des Business-Angel et/ou des
capital-risqueurs. Il nous semble alors important que les dirigeants soient conscients que la
formalisation et 1’ouverture de leur structure de gouvernance peut étre un atout pour soutenir
leur croissance. Ce sont surtout les « entrepreneurs autocentrés » et les « entrepreneurs
indépendants » qui doivent étre capables de faire évoluer la structure de leur entreprise s’ils

veulent la faire croitre.

Dans le méme axe de sensibilisation des dirigeants, nous montrons également que les
actionnaires ne sont pas forcément 1a pour contraindre et contrdler les dirigeants. En effet, de
nombreux dirigeants témoignent du contraire en soulignant I’importance de leur réle cognitif
et de leur implication possible dans la gestion de I’entreprise afin d’accompagner son
dirigeant. Selon nous, il serait intéressant de favoriser les échanges d’expériences entre
dirigeants, afin de montrer ici aussi que les actionnaires et de maniere plus large les
mécanismes de gouvernance, peuvent également avoir un réle habilitant pour le dirigeant. Il
est possible que des structures comme les incubateurs jouent ce role en faisant témoigner,
comme nous I’avons déja évoqué précédemment, des dirigeants plus expérimentés ou en tous
les cas, des dirigeants qui ont d’ores et déja une vision plus large de la gouvernance. Des
structures comme le réseau Entreprendre, qui sont justement basées sur ce type d’échange
d’expériences, peuvent selon nous apporter beaucoup pour élargir la vision des jeunes

dirigeants sur le réle de leurs futurs actionnaires. Il serait important que des réseaux de ce type
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mettent [’accent €galement sur la gouvernance, méme si ce n’est pas forcément le sujet qui

semble essentiel lors d’une création d’entreprise.

Pour conclure, il nous semble primordial que les notions de gouvernance et de conséquences
attendues de la croissance soient prises en compte et soient source de réflexion lors de la
création d’une start-up mais surtout lors de son développement pour soutenir la croissance.
Pour que les start-up soient motrices dans la croissance économique et dans la création
d’emplois, il semble ainsi nécessaire de mieux comprendre comment leur dirigeant se
représente leur structure de gouvernance. Le fondateur peut atteindre un plafond de verre en
maticre de croissance, confronté a son seuil d’incompétences. Sa représentation de 1’ouverture
de son capital et du réle des actionnaires sera ou non un moyen pour lui de franchir ce plafond
de verre en ¢largissant ses ressources.ll sera alors possible d’identifier les freins potentiels a la
croissance afin de mettre en place des actions de soutien et de formation ciblées sur ces points
critiques qui auront donc pour objectif central de développer la motivation des dirigeants a la

croissanceet a 1’ouverture a une gouvernance adaptée.
2.2 Limites et perspectives de recherche

Finalement, comme toute recherche, celle-ci n’est pas exempte de limites. Nous allons les
présenter, ce qui nous permettra d’aboutir a des perspectives futures de recherche. Tout
d’abord, nous pouvons identifier des limites portant a la fois sur la cible de notre étude (les
dirigeants) et sur les méthodes statistiques utilisées pour 1’analyse qui offrent des pistes de
recherche a mettre en ceuvre directement sur la base des données déja recueillies. Ensuite,
nous présenterons des limites qui, elles, nécessiteront de mettre en ceuvre de futurs recueils de

données.
2.2.1 Opportunités de recherche sur la base des données recueillies

La premiere limite que 1’on peut identifier est méthodologique. En effet, notre choix de départ
a été de réaliser de manicre centrale une étude quantitative basée sur I’administration en ligne
d’un questionnaire. Comme nous 1’avons expliqué dans le chapitre consacré au design de la
recherche, cette méthode avait pour avantage de permettre a la fois le recueil de données sur
un grand nombre de répondants mais aussi d’effectuer des tests statistiques poussés qui pour
mettre en relation plusieurs variables simultanément. Ce choix nous a bien permis d’atteindre
ces deux objectifs puisque nous avons pu obtenir un échantillon final de 253 start-up et que

nous avons pu mettre en évidence des relations statistiques variées portant a la fois sur le
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profil des dirigeants, leurs caractéristiques personnelles mais aussi les caractéristiques
générales de I’entreprise, sa structure de gouvernance et sa croissance. Cependant, le niveau
de détail et de compréhension des phénomeénes étudiés permis par une étude par questionnaire
semble plus faible que celui qui serait obtenu sur la base d’entretiens qualitatifs (Gavard-
Perret et al., 2012). Comme nous I’avons également expliqué lors de la présentation de notre
méthodologie, nous avons effectué¢ 18 entretiens en face-a-face afin de palier a cette limite et
de mieux comprendre la vision des dirigeants et des structures d’accompagnement sur les
thémes abordés dans notre étude. Pour autant, il serait aujourd’hui intéressant, pour répondre
totalement a cette limite, d’effectuer une nouvelle phase d’entretiens qualitatifs avec des
dirigeants. Ceci nous permettrait de confronter 1’analyse de nos résultats statistiques a
I’interprétation des hommes et des femmes de terrain. Une premicre action va dans ce sens
avec la présentation de nos résultats aux dirigeants aupres desquels nous avons effectués les
premiers entretiens. Cette restitution de groupe a permis d’avoir un premier apergu de la
pertinence de nos conclusions. Parallélement, nous avons aussi fait une restitution auprés du
Ministére de I’Enseignement Supérieur et de la Recherche (DGRI) et ses partenaires comme
la Banque Publique d’Investissement.Une seconde phase pourra ensuite étre mise en ceuvre en

rencontrant de nouveaux dirigeants pour confirmer celles-ci.

La deuxieme limite est elle aussi d’ordre méthodologique. Dans cette thése, nous avions pour
objectif central de mettre en évidence les liens entre les profils de dirigeants de start-up et la
croissance de ces entreprises. Pour cela, nous avons construit une taxonomie de dirigeants qui
nous a permis de créer quatre idéaux types en fonction des représentations de ces derniers sur
les conséquences attendues de la croissance ainsi que sur la gouvernance. Cette taxonomie
nous a permis de décrire la situation générale des start-up, c'est-a-dire de décrire les
caractéristiques de celles ayant une forte croissance et les caractéristiques de celles dont la
trajectoire de croissance est faible voire nulle. Cependant, I’utilisation de cette méthode
d’analyse ne nous a pas permis de mettre en évidence les relations de causalité directes qui
peuvent exister entre les variables. Il serait donc intéressant, dans le futur, d’utiliser la base de
données construite sur les 253 start-up de notre échantillon final afin de mettre en ceuvre
d’autres méthodologies telles que les régressions linéaires ou les équations structurelles.
Celles-ci permettraient de mettre en évidence les liens de causalité entre toutes la variables
¢tudiées (profils et caractéristiques personnelles des dirigeants, caractéristiques générales des

entreprises, structure de gouvernance et croissance).
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2.2.2  Opportunités de réplication et d’élargissement de notre étude

Les premicres limites que 1’on peut citer ici portent sur la population étudiée. Tout d’abord,
notre recherche s’est concentrée uniquement sur les dirigeants de start-up. Nous avons ainsi
pu comparer la vision de tous nos répondants puisque ceux-ci avaient a priori les mémes
fonctions et les mémes roles dans les entreprises étudié¢es. Cependant, nous limitons ainsi la
vision de la gouvernance et de la croissance de I’entreprise a celle d’une seule de ses parties
prenantes. Dans le futur, il serait intéressant d’administrer notre questionnaire aupres d’autres
parties prenantes telles que les membres de I’équipe de direction, les actionnaires
(investisseurs en capital et autres types d’actionnaires), les salariés ou encore les clients et les
fournisseurs. Ceci nous permettrait de confronter les différentes visions entre elles et d’étre
capables de mieux comprendre les freins a la croissance des start-up qui ne sont peut-étre pas
seulement li¢s aux profils de leur dirigeant mais aussi a I’incompréhension qui peut exister

entre la vision et les objectifs de chaque partie prenante.

Ensuite, nous n’avons administré notre questionnaire qu’aupres d’un seul type d’entreprises,
c'est-a-dire aupres de start-up soutenues par le Ministére de I’Enseignement Supérieur et de la
Recherche (MESR-DGRI). Comme pour les dirigeants, nous nous assurions ainsi de
I’homogénéité de notre base de données et donc de la comparabilité¢ des réponses obtenues.
Cependant, il peut paraitre plutdt réducteur de n’effectuer ce genre d’étude qu’aupres d’un
seul type d’entreprises. Il sera intéressant, dans de futures recherches, d’élargir par exemple
notre population a des start-up qui n’ont pas été soutenues par le MESR (DGRI). Cette
méthode nous permettrait d’effectuer des comparaisons et d’identifier de potentielles

différences dans les structures de gouvernance et la croissance de ces deux types de sociétés.

Enfin, toujours concernant la population étudiée, celle-ci était située uniquement en France.
Les résultats de notre étude ne sont pas généralisables a la situation des start-up qui se
développent dans d’autres régions du monde, que ce soit en Europe, aux Etats-Unis, ou
ailleurs. Afin de comparer la situation francaise a celle d’autres pays, il serait alors intéressant
de répliquer notre étude a 1’étranger. Pour cela, nous disposons d’ores et déja d’une base de
données composées de 1489 start-up créées au Royaume-Uni aupres desquelles nous
envisageons d’administrer notre questionnaire dans les mois a venir. Evidemment, celui-ci
pourra ensuite étre administré dans d’autres régions afin d’enrichir nos connaissances sur les

start-up dans le monde.
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Un deuxiéme groupe de limites porte ensuite sur les variables que nous avons choisi d’étudier
dans cette recherche. Pour commencer, la mesure de la croissance réelle des entreprises que
nous avons utilisée est I'une des limites de ce travail. En effet, comme nous 1’avons évoqué
dans le premier chapitre de cette these, le choix de I’indicateur de mesure de la croissance
reste encore aujourd’hui un défi pour les chercheurs qui étudient ce phénomene. Suite a une
revue de littérature approfondie et pour des raisons pratiques liées a la simplicité des
questions a poser dans le questionnaire, nous avons ici fait le choix d’utiliser les deux
indicateurs les plus répandus : le chiffre d’affaires et les effectifs. Cependant, comme nous
I’avons également expliqué, d’autres recherches montrent que ’utilisation d’indicateurs plus
variés pourrait s’avérer nécessaire pour capter au mieux le phénoméne de croissance,
notamment dans les start-up. Il serait intéressant, dans de prochaines recherches, de mesurer
la croissance grace a un indicateur composite qui prendrait en compte les deux indicateurs
classiques que sont le chiffre d’affaires et les effectifs mais aussi d’autres indicateurs comme
I’actif, les capitaux propres ou encore les bénéfices. Récolter ce type de données directement
aupres des entreprises semble complexe (dans la mesure ou cela demanderait trop de temps et
de recherches aux personnes interrogées). Nous avons constitué une base de données
financiére a partir de Diane. Nous pourrions nous servir de celle-ci pour mesurer la croissance
plutdt que d’utiliser les données déclaratives des dirigeants. Dans le méme ordre d’idées,
’utilisation d’une base de données financiere composée de données secondaires, permettrait
également de comparer les déclarations des dirigeants quant a leur croissance et les chiffres
réels déclarés au Greffe du Tribunal. Nous pourrions ainsi valider la fiabilité des réponses

obtenues a notre questionnaire.

La deuxieme limite que nous pouvons observer ici porte toujours sur la mesure de la
croissance réelle de I’entreprise. En effet, celle-ci a été mesurée par la croissance annuelle
moyenne du chiffre d’affaires et des effectifs des entreprises étudiées sur trois années, c'est-a-
dire de 2011 a 2014. Or les données concernant les caractéristiques du dirigeant et de
I’entreprise ont elles aussi été récoltées en 2014. Nous sommes donc face a un probleme lié a
la temporalité des données recueillies. Il serait sans doute tres intéressant de pouvoir effectuer
la méme ¢tude mais d’obtenir des données personnelles sur les dirigeants et sur I’entreprise
qui soient antérieures a celles portant sur la croissance. Nous pourrions ainsi réellement tester
des relations de causalité entre ces deux phénomenes. Cette limite ouvre une nouvelle piste de
recherche. En effet, les 253 entreprises de notre échantillon final ont été identifiées lors de

I’enquéte. Ainsi, il nous sera possible de réinterroger leurs dirigeants dans le futur (pour les
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entreprises qui seront encore en activit¢). Nous disposerons alors des données concernant la
situation de I’entreprise et du dirigeant en 2014 et nous pourrons voir si ces caractéristiques

ont ou non influencé la croissance de I’entreprise par la suite.

Pour finir, la derniére limite principale identifiée dans cette recherche porte sur 1’évaluation
des caractéristiques psychosociologiques des dirigeants. Nous avons fait le choix de nous
intéresser a la notion d’attitude face au risque dans la mesure ou sa relation avec la croissance
des entreprises ne faisait pas I'unanimité dans la littérature. De plus, par soucis d’optimisation
du temps de réponse au questionnaire, nous ne pouvions pas diversifier les types de mesures
psychosociologiques utilisées. Pour caractériser 1’attitude face au risque chez nos dirigeants,
nous avons choisi d’utiliser une échelle inédite en entrepreneuriat. Celle-ci, grace a son
appréhension de I’attitude face au risque mais aussi a la nouveauté et au changement, nous
semblait adéquate dans notre contexte de recherche portant sur les start-up, qui sont des
entreprises censées €tre fortement dynamiques et évoluant dans des secteurs d’activité risqués.
Or nous avons d’une part remarqué que sur notre terrain de recherche qui s’intéressait a des
dirigeants de start-up, cette échelle de mesure semble relativement peu adaptée puisque sa
factorisation ne remplit pas totalement les critéres statistiques qui assureraient sa fiabilité et sa
pertinence. D’autre part, nous observons également dans ’analyse de nos résultats qu’une
seule dimension de cette échelle est réellement corrélée avec les profils de dirigeants : le
besoin de calme et de sécurité et donc I’aversion au risque. Selon nous, il serait pertinent, dans
de futurs travaux, d’utiliser d’autres échelles de mesure qui puissent décrire les
caractéristiques psychosociologiques des dirigeants, comme par exemple la mesure du lieu de

contrdle, du besoin d’accomplissement ou encore de la flexibilité.
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Annexe 1 : Version finale du questionnaire

Trajectoires de croissance des entreprises innovantes frangaises
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* 2, Dans cette entreprise, vous étes |
Fresident du Consel TAgmirisation

Dhrecteur Géndral

Presigen: ou Diregioee

Président du Corssd! ge Surveiliance

¥ 3, Quel est le secteur d"activité de votre entreprise 7
E-Commerce - S-Eandanst
Loghohels - CUEhE Irsarmet
Induetne - Chimis
Zanse - Blolechnoooes
Eiane de consomTation
Ekegtronigue
Energie - Cieantech

Auire |veullcr préclser

¥4, Quelle est 1a nature de votre offre ?
Progur
Frocede
Sardce

Lisencs, Bnewet

Partie 1 : Votre entreprise

¥ 5, Dans quel departement se situe votre siege social (en chiffres) 7

¥ g, Quelle est I'année de création de votre entreprise ? (4 chiffres)
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¥ 7. Combien votre entreprise a-t-elle de filiales ?
Aucune
Detaz
De3as
Desata

Pius e 10

* 8, Beneficiez-vous aujourd'hui ou avez-vous benéficie un jour du statut de Jeune
Entreprise Innovante (JEI) 7
(= 1]

or

¥ g, Banoficiez-vous aujourd'hui ou avez-vous bénéficié un jour du Crédit Impét
Recherche (CIR} 7
a1

or

¥ 10. Combien de brevets (ou licences) detient votre entreprise 7
Aucun
Detsz
Enire 321 5
Erire6 &t 10

Piis 8 10

* 11, Votre entreprise est-elle accompagnée ou a-t-glle été accompagnée par
Oan L] JE NE BIE D35
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Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

43, Votre entreprise comporte-t-elle un conseil d'administration 7

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

‘

* 14, Votre entreprise comporte-t-elle un conseil de surveillance ¥

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

‘

¥45, De combien de membires se compose ce conseil d'administration 7

* 16, Ce conseil contient-il des administrateurs independants 7
"Un administrateur est independant lorsgu'il n"entretient aucune relation de guelgue
nature gque ce soit avec la societe, son groupe ou sa direction, qui puisse compromettre

l'exercice de saliberté de jugement” (Rapport Bouton - 2002)

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

‘

*1?.&%&mﬂmmmmm&wnﬁlm!

¥ 18. Ce conseil contient-il des administrateurs independants ?

"Un administrateur est independant lorsgu'il n'entretient aucune relation de guelgue
nature gue ce soit avec la societe, son groupe ou sa direction, gui puisse compromettre
I'exercice de saliberte de jugement” (Rapport Bouton - 2002)

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

‘

* 19, Combien votre entreprise compte-t-elle d'actionnaires ? (en chiffre)

390



Annexes

¥ 20. Un pacte d'actionnaires a-t-il €té mis en place au sein de votre sociéte 7
O

Mor

¥ 21, Les parties prenantes suivantes sont-elles actionnaires ?

Powrcentage oe capial BStenu
e =l o
e ! = I =
Love Maney [ =i I =l
- — =]
BuEiness-Angais - I :l - I
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Iraueieis [ =i | =l
o = ="

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes
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* 22, Nous allons maintenant nous interesser au role de ces actionnaires (autres gue
vous) au sein d'une entreprise telle que la vatre. De fagon formelle (conseil
d'administration, conseil de surveillance...) ou informelle (rencontres, discussions
teléphonigues...), ils peuvent jouer un réle plus ou moins actif.
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sirategioues maleures
Contriéent 25 acions
operzbornelles misss en
UNTE DOUr aeindre les
obeaslfs fids

Algert = dingeant a
oeinir les SCTONE
operationrelies a menrs
EN mlfere [OU attsindre
125 onjeciis Sralegques
Tigs

Cuntrdiant feg
PeSTOMMANGcEs TNancerss
o 'entrenrise

Aldent ‘e dirigeant 3
esTlifier et recrer (e
adminisirabeurs d2 son

ge diraciion

HOTENEL =26 Memires de
laquipe de derection
Deparmnent L3
remneration des
meTnres ge equips 48
mrection

ffrent une expertise
gCanOMqUeE 2 inansens

Offrent une experiiee
maragerialz
Offrent une expertles
techmigue

et ure eaperiise
Iggaiz
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|

0[S0 TEEEEL DOUT
racquiEtion de TeEEOUFEE
Coriripuer 3 13 gestion
oe mage el 13
reputation de Menirepriss
Apportent au Wrigean

encouragement el soutien
comme i2 Teralt un

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

‘

%23, Etes-vous entouré d'une éguipe de direction (exemples : directeur technique,
financier, commercial, R&D...) 7

‘

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

* 24, De combien de membres se compose cette équipe de direction ? (en chiffres)

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

¥ 25, Dans votre entreprise, avez-vous mis en place un comiteé stratégigue compose de
persennalités indépendantes (ni actionnaire, ni salarie) ?

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

‘

* 26, De combien de membres se compose ce comite stratégigue 7 (en chiffres)

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

¥ 27, Vous envisagez de mettre en place un comité stratégique dans le futur.
Fas ou toul Taceon Nl Faccond, Nl pas o aconmd Tout 3 falt Faccord

Partie 2 - Vos relations avec les parties prenantes
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* 28, Dans votre entreprise, avez-vous mis en place un comite scientifique compose de
personnalités indépendantes (ni actisnnaire, ni salarig) ?

Partie 2 - Vos relations avec les parties prenantes

|

*nmm#m“mummmrmm

Partie 2 - Vos relations avec les parties prenantes

*HﬂmmuﬂmﬁhﬁHMMoﬂnﬂéthMx
Fas ou tout Taceoro Ml facoond, i pas accond Tout & fait Faccord

Partie 2 - Vos relations avec les parties prenantes

* 31. Des personnalités indépendantes vous conseillent en dehors de ces structures,
de maniere informelle,
(&21]

Mo

* 32, Avez-vous mis en place des partenariats avec des laboratoires de recherche
publics ?

Partie 2 : Vos relations avec les parties prenantes

|

* 33, Selon vous, ces partenariats sont déterminants pour la pérennité de votre
entraprise,
Fas ou lout Taceom M| Eatoond, N pas o acoond Tout 3 fait Faccom

Partie 2 - Vos relations avec les parties prenantes
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* 34, Comment se déroulent vos relations avec les parties prenantes suivantes ?

Cefie partle Drenaris @ uUn DOUVOIr 02 CONrdie SUF oS CSfle pame prenanis 86 UNe BDUIGE O SXDeTiiss Dour
f VOE BRCINE |

!
i

It
LRIIAN
LAY,

université, Laboraioline oe
rEchenche:

Etat, Pouvnirs punlics

]

* 35, Quelle a été la situation de votre entreprise en 2012 7
Chiffre o'aMalres (en ke

Efecit (2n chiffre)

* 36, Quelle a été Ia durée approximative des 3 phases de votre création ?
o2 ME 53 D28 MON apricabe =1 an 1a2ane 233 anE Jaaans =4 3ang

Dl eput du projet 213
creation g2 | sociele

D& I3 création de i3 socigse
b [RTVATRE vETIEE

D6 preryisrss veres 3
I'equitibre Tinarmer

¥ 137, Quel pourcentage de votre chiffre d'affaires est réalise a linternational 7
AT
DeDa2sh
D253 50%
De 503 T5%

be 753 100%

* 38, Ces 3 demiéres années (ou depuis la création), quel a été le taux de croissance
annuel moyen de votre entreprise ?

A AUJMENTE 02 A AUGMENTE 08 & IUgMEnte d8 & AUgments de
10 420% par 20 4 50% par S0 3 100% par +de 100% par
an ar an an

A augmene pe

Adiminge  EstresRsEEE . L sswparan

Chiffre f affaires

Partie 3 - La croissance de votre entreprise
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* 39, Avec du recul, vous auriez aimé gue cette croissance soit !

JE T EUE D3E
CONCETME, TN
L | eme. ml
Be3uciul MU lente D"‘Tq;.ﬁnm BEaUCOUD MUS T30M02  enfrepnss natad pas
&N LrolsEaNcE pEndaT
oetle perods

* 40. Vous pensez que la croissance de votre entreprise a été freinée par des
diffisultés de financement.
Eas ou tout &accond NI g'accond, vl pas o acoond Tealt & 3l O assord

* 41. Vous avez sollicité un financement aupres des parties prenantes suivantes et
vous avez connu des difficultes pour "'obtenir &

JEME [@malE
EQlliCRe celte
Pas o tout W daceord. ol pas Toud & fan
daccorn O adzond Tacoon F
peowr du

Tnaneemant

BLsiress AN08E

Capital Irvestissement

Earqgus

Etal | Organismes MDhss

* 42, Quelle a été et quelle est aujourd'hui la logique patrimoniale de votre projet
d'entreprise 7
DiRger et devVEIODREEr
Revendre enbierement Rester propristaie et eritreprise e MWOr COMGEME - Je fe
R::"m:mtﬂ F¥EC NS DIE-VBIUE  ACCEQRET Of DSISQUEr 3CcEplant 0 PErDFE  BUS DaS pOpnétaire
A — Max! mdm fa direcion Tout o partie cu de lenTeirss

capita
AU petwi du projet, vous

* 43, Si I'entreprise se développe comme vous le souhaitez, quelle sera sa situation
dans 5 ans 7

Chiffre SarTalres jen KE) ©

Effect® (2n chiffre] .

* 44, si I'entreprise se développe comme vous le souhaitez, quelle serait a termes sa
taille optimale ?

Chiffre: Safares {en k)

EReciifs (en chiffres)

Partie 3 : La croissance de votre entrepnse
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¥45, Dans I'hypothése d'une trés forte croissance, selon vous !

Mi ofaceord, nil pas

P3s gy 1ot o accond
J'3ecord

Toun aTait Taccord

Partie 4 : Votre profil
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* 46, Pour finir, nous allons maintenant parler de vous.,

Quel est votre degre d'accord avee les propasitions d'ordre général ci-dessous 7

Jz pretare une vie
Imorevisinle, pleine o2
changements 3 une vie
Pl roLiniens

Pour mod, le foyer ideal
&gt paisiple &1 came
Jalme changer
contineilemeni o ackie
Jalme uri travall goand Il
offre du changement, de
13 vaneae et des voyages
méme g'll comparbe
CEr3is NEques

Jalme ntroduire de 13
nouveEdte ot die
chargement dans ma vie
0 1ol 196 |OUFS
JEDrEfErE UNE Wie bien
organisde 3 une vie
pleine FImDreyus
Jame arer presque
chagque jour dans des
I2ux sirerents

Je =ule contnueliement a
13 rechenchie de nouveias
ldees

Cegl quand e sus au
zalme &t 2n peourie que
& e BerE je mee
Je'aime pas qu'l y ait
peguCoUp TagTation
Butour de m
Jewis et endrie
bruants et pising o8
e

JE NE Orends SUCUmn plalsl
&'ake oes chisee
lemerares ef Impaidenies
SIS pour Y amiger
Jalme qusiguetois Tame
des chosss qui me font un
pel pear

Jalmerais gt
cormespandant Tur oemal
& 'errarger

Jakmeras viwe k2 restant
o€ MES [0UFE dans 3
meme ville

38 oy tout oaccond

Ml &'zccord, ri pas

Toud & falt d'acoond
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Partie 4 : Votre profil

%47, En guelle année étes-vous neie) 7 (4 chiffres)

¥ 48, Vous étes ;
Lin homme

Une fepims

* 49, Quel est votre niveau de formation ?

EF

15812

*H.Eﬂmi&hﬂnﬂhaﬂhmﬁ‘mﬁe?

G
or
Partie 4 : Votre profil

¥52, Aviez-vous des co-fondateurs 7

—
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Partie 4 - Votre profil

53, Combien aviez-vous de co-fondateurs (en chiffres) 7

¥ 54, Quelles compétences ont-ils apporté 4 I'entreprise 7 (Plusieurs choix possibles)
 Expertiss sclenbfque et sechnloue
Expertise conomique et financiers
Expettiss manageraie
Expertiss légale 2t jurgigus

AL | wBUNIET Drécissr

Partie 4 - Votre profil

¥ 55, Vous avez été recruté par !
Le *ordateur

Les actionnaines

¥ 56. Depuis guelle annee dirigez vous cette entreprise 7 (4 chiffres)

Partie 5 - Votre profil

¥57, Quelle part de votre patrimoine diriez-vous gue vous avez investi dans cette
entreprise ?

Moire ge 10 %

D= 10a20%

De2Ca30%

Fiug ge 30%
%58, Avez-vous téja creé une ou plusieurs autres entreprises gue celle gue vous
dirigez aujourdhui ?

o

‘Won

59, Si oui, combien d'autres entreprises avez-vous deja crée ou dirigee 7 (en chiffre)
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* 60, Aujourd’hui, possedez-vous ou dirigez-vous une autre entreprise gque celle-ci 7
(w1

Mor

¥ g1, Avant de devenir dirigeant de cette entreprise, aviez-vous déja une expérience
professiennelle dans son secteur d activite ?
Ow

Mor

* 62. Avant de devenir dirigeant de cette entreprise, vous étiez :
Saiare dans ie sectewr prive:
Ingependar:  Difigeant denreprse
Enseignant-chercheur | cherchewr dane e smbelr pubiic
Etudiant

Demanaewr & e

Aglive {veuliez preclser]

63, Quel est le nom de votre entreprise 7 (facultatif)

64. 5i vous avez des questions ou commentaires, merci de nous en faire part,

|
&5, Si vous souhaitez receveoir une synthése de cette recherche, merci de nous indiguer
I"adresse mail 4 laguelle vous souhaitez qu'elle soit envoyee |
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Annexe 2 : Mail de présentation de notre recherche destiné aux dirigeants

Objet : A D’attention de Madame / Monsieur « ... » - Université de Grenoble - Etude sur les
stratégies des entreprises innovantes

Madame / Monsieur « ... »,
Vous étes dirigeant(e) d’entreprise innovante, votre expérience nous intéresse !

En effet, dans le cadre d’une recherche menée par ’université Grenoble Alpes en partenariat
avec la DGRI du Ministére de 1’Enseignement Supérieur et de la Recherche (MESR), nous
nous intéressons aux stratégies des entreprises innovantes francgaises.

Votre entreprise ayant été incubée et/ou lauréate du Concours d’aide a la création
d’entreprises de technologies innovantes, votre expérience en tant que dirigeant nous serait
extrémement précieuse.

C’est pourquoi, nous souhaiterions recueillir votre témoignage grace au questionnaire
suivant : https://fr.surveymonkey.com/s.aspx

Remplir ce questionnaire devrait vous demander environ 15 minutes.

Nous vous remercions d’avance pour toute l’aide que vous pourrez nous apporter.
Evidemment, si vous le souhaitez, nous vous enverrons un document de restitution de
I’enquéte.

Bien cordialement,

Caroline TARILLON

Doctorante contractuelle enseignante
Management Stratégique et Entrepreneuriat
Université Pierre Mendés France

150 Rue de la Chimie - 38040 Saint Martin d'Heres
Mail : caroline.tarillon@upmf-grenoble.fr

Remarque : Si vous ne souhaitez plus recevoir d’e-mails de notre part, veuillez cliquer sur le
lien ci-dessous. Vous serez automatiquement retiré de notre liste de distribution
https://fr.surveymonkey.com/optout.aspx
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Annexe 3 : Mail de présentation de notre recherche destiné aux dirigeants — Relance 1

Objet : A D’attention de Madame / Monsieur « ... » - RAPPEL - Quelles stratégies pour les
entreprises innovantes ?

Madame / Monsieur « ... »,
Vous étes dirigeant(e) d’entreprise innovante, votre expérience nous intéresse !

Comme expliqué dans mon mail du 19 mars dernier, I’universit¢ Grenoble Alpes mene
actuellement une recherche en partenariat avec la DGRI du Ministére de I’Enseignement
Supérieur et de la Recherche (MESR) sur les stratégies des entreprises innovantes
francaisesissues des incubateurs et/ou du concours d’aide a la création d’entreprises de
technologies innovantes.

En 8 jours, pres de 200 dirigeants nous ont déja fait profiter de leur expérience en remplissant
notre questionnaire. Cependant, votre réponse est plus que jamais importante pour que notre
¢chantillon représente au mieux 1’avis des dirigeants des 1800 entreprises de la population sur
13 ans.

Si vous ne I’avez pas déja fait, voici le lien vers le questionnaire qui vous permettra de
contribuer a notre étude : https://fr.surveymonkey.com/s.aspx

Ce questionnaire est confidentiel et le compléter vous demandera environ 15 minutes.

Nous savons que nous vous demandons du temps et nous vous remercions d’avance pour
toute 1’aide que vous pourrez nous apporter. Nous avons besoin de vous !!

Si vous le souhaitez, nous vous enverrons un document de restitution a I’issue de I’enquéte.
Bien cordialement,

Caroline TARILLON

Doctorante contractuelle enseignante
Management Stratégique et Entrepreneuriat
Université Pierre Mendés France

150 Rue de la Chimie - 38040 Saint Martin d'Heres
Mail : caroline.tarillon@upmf-grenoble.fr

Remarque : Si vous ne souhaitez plus recevoir d’e-mails de notre part, veuillez cliquer sur le
lien ci-dessous. Vous serez automatiquement retiré de notre liste de distribution.
https://fr.surveymonkey.com/optout.aspx
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Annexe 4 : Mail de présentation de notre recherche destiné aux dirigeants — Relance 2

Objet : A Dattention de Madame / Monsieur « ... » - Dernier rappel - Quelles stratégies pour
les entreprises innovantes ?

Monsieur « ... »,
Vous étes dirigeant(e) d’entreprise innovante, votre expérience nous intéresse !

I1 ne vous reste plus que quelques jours pour participer a notre enquéte ! L’étude sera fermée
vendredi 11 avril 2 minuit.

Plus de 300 dirigeants nous ont déja fait profiter de leur expérience en remplissant notre
questionnaire. Cependant, votre réponse est plus que jamais importante pour que notre
¢chantillon représente au mieux 1’avis des dirigeants des 1800 entreprises de la population sur
13 ans.

Comme expliqué dans mon mail du 31 mars dernier, I'universit¢ Grenoble Alpes mene
actuellement une recherche en partenariat avec la DGRI du Ministére de I’Enseignement
Supérieur et de la Recherche (MESR) sur les stratégies des entreprises innovantes
francaisesissues des incubateurs et/ou du concours d’aide a la création d’entreprises de
technologies innovantes.

Si vous ne I’avez pas déja fait, voici le lien vers le questionnaire qui vous permettra de
contribuer a notre étude : https://fr.surveymonkey.com/s.aspx

Ce questionnaire est confidentiel et le compléter vous demandera environ 15 minutes.

Nous savons que nous vous demandons du temps et nous vous remercions d’avance pour
toute 1’aide que vous pourrez nous apporter. Nous avons besoin de vous !!

Si vous le souhaitez, nous vous enverrons un document de restitution a I’issue de I’enquéte.
Bien cordialement,

Caroline TARILLON

Doctorante contractuelle enseignante
Management Stratégique et Entrepreneuriat
Université Pierre Mendés France

150 Rue de la Chimie - 38040 Saint Martin d'Heres
Mail : caroline.tarillon@upmf-grenoble.fr

Remarque : Si vous ne souhaitez plus recevoir d’e-mails de notre part, veuillez cliquer sur le
lien ci-dessous. Vous serez automatiquement retiré de notre liste de distribution.
https://fr.surveymonkey.com/optout.aspx
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Annexe 5 : Résultats du test du Khi-deux entre le secteur d’activité et les entreprises
lauréates du Concours

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Waleur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearson 20,698° g o1
Rapport de 21,343 g 00
vraisemblance
Association linéaire par 16147 1 000
linéaire
Mombre d'observations 2449
valides

a. 0 cellules (0,0%) ont un effectif théorique inférieur 4 5.
L'effectifthéorigue minimum est de 6,31,

e SUnNES SyHiTiQuEs
Sqgnfcalien
walmun argrommie
Mol gar Homing P JAR (i)
Wil Craimse L] L]
Homiss dobisenaions validsn 144
a Lhypathese puls mest pay considéicies
t Lrblration de el sinndang seenglolaus e

Trwpathiee msle

Pabirau craish secteur_scivile_regoups * Accomp_csicons

ALCOME_CORCHTE

O Hin Taizt
secis_achsis_mygmups  Aules. bisns de Enschi| 3¢ E1]

EERETHTEH N Efschi Ihasraus 1323 24,7 [T

Laogicisd - Ecommerta ERscal E £k} s
Efecal theorque 15 730 540
indusine- Chimis Enecal 18 ] )
Eflect Ihéoriqus 145 1,1 208
Sama - Bicbachnalogies.  Efecal i 5 [E]
Efwcat thioeique E 1R T30
Elacianigue Efscal & 2
Escattheoniaus i 228
Eneerga « Chaamlach EfecH 12 4 1]
Efecaltheoniqus a2 &8 160
Tolal Effacal 143 108 ET
Efsct thionqu 143 04,0 1450

Annexe 6 : Résultats du test du Khi-deux entre le secteur d’activité des entreprises et
leur accompagnement par Oséo / BpiFrance

Tests du Khi-deux

Signification

asymptotique
Valeur ddl (bilatérale)

Khi-deux de Pearson 16,3367 ] 0086

Rapport de 16,882 5 005

vraisemblance

Association linéaire par 12,737 1 000

linéaire

Mombre d'observations 250

valides

a. 2 cellules (16, 7%) ont un effectifthéorigue inférieur 4 5.
L'effectif théorique minimum est de 3,20.
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Mesures symétriques
Signification
Yaleur approximeés
Mominal par Mominal — Phi L2586 006
Wde Cramer 256 008
Mombre d'observations valides 250

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

h. Utilisation de I'erreur standard asymptotique dans
I'hypothése nulle.

Tableau croisé secteur_activite_regroupe * Accomp_oseo_bpi

Accomp_oseo_hpi
Oui Mon Total

secteur_activite_regroupe  Autres, biens de Effectif 39 19 58
consommation Effectifthéorique 16,4 116 58,0

Logiciel - E-commerce Effectif 39 16 a5

Effectifthéorigue 440 11,0 550

Industrie - Chimie Effectif 24 2 26

Effectifthéorique 20,8 52 26,0

Santé - Biotechnologies Effectif 64 9 73

Effectifthéorigue 8.4 146 730

Electronigue Effectif 19 3 22

Effectifthéorique 17,6 44 220

Energie - Cleantech Effectif 18 1 16

Effectifthéorigue 12,8 32 16,0

Total Effectif 200 a0 250
Effectifthéorique 200,0 50,0 250,0

Annexe 7 : Corrélation entre ’age du dirigeant et le nombre de cofondateurs dans son

entreprise

Corrélations

Mbre_cofonda
age_dirigeant teurs

age_dirigeant Corrélation de Pearson 1 175

Sig. (bilatérale) 016

I 253 184

Mhre_cofondateurs  Corrélation de Pearson A75 1
Sig. (bilatérale) 016

M 189 189

* La corrélation est significative au niveau 0.05 (hilatéral).

Annexe 8 : : Résultats des tests du Khi-deux entre le secteur d’activité et les relations de
I’entreprise avec la recherche publique

Tests du Khi-daux

Slgnifeation
asymptotiqua
Waleul ddl {hilatérale)
khi-deux da Pearsan 21,208" 10 020
Rapport de 21,704 10 Kbl
yralsamblance
Assoclation lingaire par 1,086 R
lingaira
Fambre d'obsavations 252
valldes

a2 eellulas (11,1%) ant un effectifthéanigus Inférisur 4 6.
L'affactif thédorique minimum est da 4,19,
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Mesures symétriques
Signification
Waleur approximeés
Mominal par Mominal  Phi 2480 J0zo
Wde Cramer 205 J0z2o
Mombre d'observations valides 252

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

h. Utilisation de 'erreur standard asymptotique dans
I'hypothése nulle.

Tableau croisé secteur_activite_regroupe * Source_projet_techno

Source_projet_techno
issudela en lien avec la
recherche recherche ni l'un, ni
publique publique l'autre Total
secteur_activite_regroupe  Autres, biens de Effectif 16 12 30 58
consommation Effectif théarique 17,7 182 25,1 58,0
Logiciel - E-commerce Effectif 11 15 30 56
Effectif théorique 171 14,7 24,2 56,0
Industrie - Chimie Effectif 9 7 10 26
Effectif théorique 749 6,8 11,2 26,0
Santé - Biotechnologies Effectif 35 19 20 74
Effectif théorique 226 19,4 32,0 74,0
Electronique Effectif 4 7 11 22
Effectif théarique 6,7 58 94 220
Energie - Cleantech Effectif 2 3] 8 16
Effectif théorique 449 42 6,9 16,0
Total Effe ctif 77 66 109 252
Effectif théorique 77,0 66,0 1090 2520

Annexe 9 : Corrélation entre ’age de ’entreprise et sa taille

Corrélations

age_entrepris
CA_2012 | Effectif 2012 e
CA_2012 Caorrélation de Pearson 1 16 387
Sig. (bilatérale) 0o 000
M 253 253 253
Effectif_2012 Caorrélation de Pearson J16 1 341
Sig. (hilatérale) 000 000
M 253 253 253
age_entreprise  Corrélation de Pearson 387 34 1
Sig. (hilatérale) 000 ,a0o
M 253 253 253

** |a corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).

Annexe 10 : Corrélation entre I’age du dirigeant et la taille de son entreprise

Corrélations

age_dirigeant | CA_2012 | Effectif_2012

age_dirigeant  Corrélation de Pearson 1 133 059

Sig. (hilatérale) 035 347

M 253 253 253

CA_2012 Corrélation de Pearson 133 1 T16

Sig. (hilatérale) 035 000

il 253 253 253

Effectif_2012 Carrélation de Pearson 0549 716 1
Sig. (hilatérale) 347 ]

M 253 253 253

* La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral).
** |a corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).
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Annexe 11 : Résultats du Test t de Student entre le statut de fondateur du dirigeant et la

taille de son entreprise

Statistiques de groupe
Erreur
standard
Statut fondateur N Moyenne | Ecarktype moyenne
CA_2012 Oui 236 673,06 | 1334465 86,866
Mon 17 | 1088,71 | 2131687 517,010
Effectif_2012  Oui 236 8,61 12,251 797
Mon 17 17,94 28,177 6,834
Tast ds Lawane surldgaldd dos
W |.1:|-'¢: 1 |:='!|'| pour fgnllr.'hs EpEnnEs . I
[ Infarvalle @ condancs 5% oe
Sig Difgfanca 2 I3 dférences
F Eig ] didl iEdlatdaalal DR Arari-ipa IhirsEore Eupdrieum
CA_2011 Hypathisa 43 vaiandss 335 [TF: [ ELT] FEL] 425,081 341,293 1118 408 205,304
agales
Hynathésa de vanancss Bta [ 1eand a1t 126,581 §20,247 1433188 Lok L
ingégales
(ESecdl_2012  Hypolase o= vanances 10375 [] [T LT {77 5,338 3472 1112 EYTTE
Bhales
Hypathisa de vanances W7 | 1643 143 5,339 .00 3H0Y 5218
Inepales
Annexe 12 : Corrélation entre I’Age de I’entreprise et sa croissance
Corrélations
age_entrepris
[} Cr_CA Cr_Effactif
age_entreprise  Corrélation de Pearson 1 -218 - 175
Sig. (hilatérale) ,000 008
M 253 253 253
Cr_CA Corrélation de Pearsaon -218 1 G006
Sig. (hilatérale) 000 oo
M 253 253 253
Cr_Effactif Corrélation de Pearson =175 506 1
Sig. (bilatérale) 005 ,000
M 253 253 253

** |_a corrélation est significative au niveau 0.01 (hilatéral).

Annexe 13 : Corrélation entre I’age du dirigeant et la croissance de son entreprise

Corrélations

Cr_CA Cr_Effectif | age_dirigeant

Cr_CA Corrélation de Pearson 1 606 -,081

Sig. (bilatérale) .0oo 201

il 253 253 253

Cr_Effectif Corrélation de Pearson 506 1 003

Sig. (hilatérale) ooo 958

M 253 253 253

age_dirigeant  Corrélation de Pearson -0 003 1
Sig. (bilatérale) 201 958

M 253 253 253

** Lacorrélation est significative au niveau 0.01 (hilatéral).
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Annexe 14 : Résultats du Test t de Student entre le statut de fondateur du dirigeant et le
taux de croissance de son entreprise

Statistiques de groupe
Erreur

standard

Statut fondateur M Moyenne | Ecarttype moyenne
Cr_CA Oui 236 370 1,869 122
Mon 17 3,54 2,210 536
Cr_Effectif  Oui 236 3T 1,676 108
Mon 17 2,65 1,618 392

Tt il echaniloors indepemiant s

Texzl de Levene sur Végalils des :
WANANCER Testt pour agalis dss moysnnes
| | Indervale di conflancs 95% e
5ig Coffbrancs [iférancs la dflérance
F 3ig ] didi (i lakerals) fiTawenne SLaEHpe Iimferigure Superieure
CI_GA Hypalhidas de watiances 1,506 207 2 251 A0% 115 av -8 1,051
agalas
Hypothaga de wniantes o 1T BBR R EL] 115 550 1,041 1M
inégales |
Cr_Effactii  Hypohiass de wariances T 331 1384 FLA] 2R 7 420 300 LT
dgales
Hypothasa da warances 1383 18587 fri ] 547 a7 a7 1380
inépales

Annexe 15 : Résultats du test du Khi-deux entre le secteur d’activité et la nature de
P’offre de I’entreprise

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Valeur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearson 14,6999 [} 012
Rapportde 16,818 g 005
vraisemblance
Association linéaire par 303 1 682
linéaire
Mombre d'obsemvations 253
valides

a. 0 cellules (0,0%) ont un effectif théorique inférieur 3 5.
L'effectifthéarique minimum est de 7,32,

Mesures symétriques
Signification
Waleur approximeas
Mominal par Mominal — Phi 24 012
Wde Cramer 24 012
Mombre d'observations valides 253

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

b Utilisation de I'erreur standard asymptotique dans

I'hypothése nulle.
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Tableau croisé secteur_activite_regroupe * nature_offre_regroupé

nature_offre_regroupé
Procédé,
Sanice,
licence et
Produit brevet Total
secteur_activite_regroupe  Autres, biens de Effectif 94 24 54
consommation Effectif théorique 33,0 25,0 56,0
Logiciel - E-commerce Effectif 29 27 a6
Effectif théorique 3149 241 56,0
Incustrie - Chimie Effectif 17 ] 26
Effactif théorique 148 11,2 26,0
Santé - Biotechnologies Effectif 35 39 74
Effectif théorique 421 31,8 74,0
Electronique Effectif 20 2 22
Effectif théarique 12,5 9.5 22,0
Energie - Cleantech Effectif 2] 8 17
Effectif théorique a7 7.3 17,0
Total Effectif 144 108 253
Effectif théorigque 1440 109,0 2530

Annexe 16 : Corrélation entre le niveau d’innovation d’une entreprise et son taux de

croissance
Corrélations
Cr_CA Cr_Effectif | Mbre_hrevets
Cr_CA Caorrélation de Pearson 1 506 RE:L
Sig. (hilatérale) 000 003
Kl 253 253 253
Cr_Effectif Corrélation de Pearsaon A06 1 04
Sig. (bilatérale) 000 ol=F:]
I 253 253 253
Mhre_hrevets  Corrélation de Pearson 185 04 1
Sig. (hilatérale) ,003 098
Kl 253 253 253

** La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).

Annexe 17 : Corrélation entre ’ouverture a ’international d’une entreprise et son taux

de croissance

Corrélations
CA_internatio
Cr_CA Cr_Effectif nal
Cr_CA Corrélation de Pearson 1 506 133
Sig. (hilatérale) 000 034
M 253 253 253
Cr_Effectif Corrélation de Pearson 506 1 071
Sig. (bilatérale) 000 262
il 253 253 253
CA_international  Corrélation de Pearson 133 071 1
Sig. (bilatérale) 034 262
M 253 253 253

** | a corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).

* La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral).
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Annexe 18 : Résultats du Test t de Student entre le sexe du dirigeant et le taux de
croissance de son entreprise

Statistiques de groupe
Erreur
standard
Sexe M Moyenne | Ecart-type moyenne
Cr_CA Un homme 17 3,82 1,823 131
Ine femme 36 2487 1,502 2580
Cr_Effectif  Un homme i 318 1,714 116
Une femme 36 303 1424 237
Test d'échaniilons mdépendanis
Tast de Levene sur Fégalild das
varances Testt pour Agalitd d2s moyennes
Infenalle d2 confance 95% da
Sig Différencs Diffdrancs Iz difzrznce
F Sig t ddi (Eidatarale) moy2nne eran-fype Inféricura Supérizue
Cr_GA Hypothese de varances 6118 14 2506 251 | M3 243 7 18 1 508
Egabes
Hypothése de variances 2987 55,946 | o4 243 22 278 1,400
indgalas |
Cr_Effectil  Hypothése de varances 5245 i3 437 264 BT0 25 B R 455 F7E]
£nalas
Hypothese de vamances 483 53350 | 628 29 64 -4 JB50
indgales

Annexe 19 : Résultats du test ANOVA entre la croissance de ’entreprise et les

compétences du dirigeant

Test d’homogénéité des variances

Statistique de
Levene ddl1 ddl2 Signification
Cr_CA 715 3 249 544
Cr_Effectif JBE3 3 249 A1

ANOVA a 1facteur

Somme des Moyenne des
carmés ddl carmés F Signification
Cr_CA Inter-groupes 24733 3 89,244 2,347 a73
Intra-groupes 874833 2449 3513
Total 899 565 252
Cr_Effectif  Inter-groupes 31,461 3 10,487 3,870 010
Intra-groupes G674 697 2445 2710
Total 706,158 252
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Moyenne de Cr_CA

Mayenne de Cr_Effectl

44
124
4,0
£y
35
34
T T oL T
Aqire | veubes preciser] meli:cmmﬂ m-emucmmg'quﬂ Experiins mansgd s
Competences_dirigeant
42
3,5+
3 A=
1
1,0
T L) ¥ T T
Al {vilies préce ) E-mlu soverkiioue @ Expertas &
Compatences_dirigeant

Annexe 20 : Résultats du Test t de Student entre I’expérience entrepreneuriale du

dirigeant et le taux de croissance de son entreprise

Tt ' Echanidions independans
Tast du Lanene sur Pégatitn dos
variances Tazit pour &galbd des mopennes
mervalie g2 confiancs 25% da
Eia Différancs Difttmnte la dimeeancs
F 3ig ] didl [LAlatéraia) maysang Seart-tme Inféansurs Eupdriaurs
Cr_CA Hypothése de ranances el L1 T L Ti6 ] 246 =AM 56T
Sgales
Hepoinaee de vanancas Jax 1 B 66 el 2 el 405 are
Inégaas
Cr_Efsclif Hypoinese davanances 6,082 ik > .o | JRS J65 218 - Jid Age
gaies
Hpalfiasa e vanancss T 172158 76 0es 23T - 354 Eid
InEpaeE:
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Sxalistiques de groupe
Erraur

Création_aules_snirepr standard

o8 Il Wayanna | Ecarkiypa moyenna
Cr_CA ol a4 s 15 201

Man 158 3,66 1,853 147
Co_Efferst 0wl KT 308 | 189 a0

Han 158 an 1.560 A4

Annexe 21 : Résultats du test du Khi-deux entre le statut de fondateur et ’expérience
entrepreneuriale du dirigeant

Tasts du Hhi- dewix

Bigreficabon Signification Eingnitication
asymptotique axacie exnache
Waleur ddl (iatdraln) {hilatarale) (unifatérale)
Fhi-deux da Peaimon 11,773 1 ]
Comecion pour |a 111,064 | o0z
corfnuehd
Rappar da 11,483 1 o
waisernblanca
Test anact de Fishar oo ant
Associatian Eéaina par 11127 1 (aik]
linéare
Blombre o ohssssations 95y
vabdes

a 0 pehses {0,0%) orf un effeci® (hdceique infineur 2 & L'efecid théorgue minimum ast de €32

I Gzl & Grigusrissnl pour un tebleau Il

Mesures symeétriques
Signification
Waleur approximée
Mominal par Mominal — Phi -216 001
YWde Cramer 218 001
MNombre d'observations valides 253

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

b. Utilisation de l'erreur standard asymptotique dans

I'hypothése nulle.

Tableau croisé Statut_fondateur * Création_autres_entreprise

Création_autres_entreprise
Oui Mon Total

Statut_fondateur  Oui Effectif a2 154 236
Effectif théorigque 336 147 4 236,0

Mon Effectif 13 4 17

Effectif théorigque 6,4 10,6 17,0

Total Effectif 95 158 253
Effectif théorique 950 158,0 2530
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Annexe 22 : Résultats du Test t de Student entre I’expérience fonctionnelle du dirigeant
et le taux de croissance de son entreprise

Test d'échantillons indépendants
Tesioe Levene surl'egalie des
Varanies Testi pour égalild des moyennzs
riarvalle de confiange 05% de
Siy Diférence Difrante ka difierent:
F Sig 1 adl {Eilatérals) mayenng fran-fpe InfZrizum Supémurs
Cr CA Hypathese de variantes 645 A58 il 2 T8 (] 261 - 484 573
gales
308 | 162,704 54 ara 8T ] JGRT
Cr_Effecii  Hypothese de variantes 115 20 1,180 28 135 263 2 Jbag
ggales
Hypothese de variantes 1,199 | 178,539 32 263 220 e J6a7
in2gales
Statistiques de groupe
Erreur
Expérience_fonctionnelle standard
secteur_activite M Moyenne | Ecart-type maoyenng
Cr_CA Oui 166 372 1,838 143
MNon a7 3,64 1,894 214
Cr_Effectif  Qui 166 3,23 1,686 131
Non a7 297 1,646 176

Annexe 23 : Résultats du Test ANOVA entre la croissance de I’entreprise et la logique
patrimoniale du dirigeant lors de la création

Test d'homogénéité des variances

Statistiqgue de
Levene ddi1 ddi2 Signification
Cr_CA 1,484 4 248 207
Cr_Effectif 958 4 248 431

ANOVA a 1 facteur

Somme des Moyenne des
carés ddl carés F Signification
Cr_CA Inter-groupes 34,7548 4 8,700 2 495 044
Intra-groupes 864 76T 248 3487
Total 899 565 252
Cr_Effectif  Inter-groupes 13,683 4 3421 1,225 301
Intra-groupes 692475 248 2792
Total 706158 252
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Annexe 24 : Motivation a la croissance des dirigeants

4 5

Meayenne de Cr_CA

30

T
Fagter propridiare

o cortinuser i Gnighl  enidr eTnt avee

T
Peraerire

AT

Logigue_patrimaine_1

L | ] T
Fagter propristane Dwiger &1 ceveiopper Non concems - e
o BecEpim de Carreprn 50
une phe-vaioe  ddegusr i :i'r-:Im-s-c:ept,ml:denﬂ;n :rfwmem
1 o

il L P

e

Statistiques
Effectif_optim
CA_S_ans | Effectif_5_ans | CA_optimal al

& Valide 253 253 253 253
Manguante 0 0 0 0

Moyenne 1802055 2831 5352169 72,54
Médiane 3000,00 15,00 10000,00 30,00
Minimum 0 0 0 0
Maximum 2500000 300 5000000 1000
Centiles 10 250,00 400 500,00 6,00
25 1000,00 7.00 2000,00 12,00

a0 3000,00 1500 10000,00 30,00

75 8000,00 30,00 25000,00 77,50

a0 15000,00 60,00 100000,00 200,00

Annexe 25 : Résultats du Test ANOVA entre la structure juridique de ’entreprise et sa

croissance

Test d'homogentile des varkances

Stestiqus ds
Levene

dait ddiz

Sagnification

CI_CA
Cr_Ettact

7,254
7474

4T

3
d 247

]
o

415



Annexes

ANOVA a 1 facteur

Somme des Moyenne des
carrés ddl carmés F Signification
Cr_CA Inter-groupes 50,833 2 25 416 7,619 001
Intra-groupes 823923 247 3,336
Total 874756 249
Cr_Effectif  Inter-groupes 149,366 2 9,683 3,571 030
Intra-groupes 669 790 247 2712
Total 689,156 249
A0 1
3 4
=
l|.-b 184
o
-
£
=
¥ o
o
=
33-
104
'ﬂ:l‘; -sln 5.!&
atrct_jur_regroupe_sSans_autre
3
247
E 3
I_I
5]
H
o
5
=
2
2

£

-
Ga

Gag

struct_jur_regroups_sans_autre
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Annexe

26 :

d’administration et le taux de croissance de I’entreprise

Résultats du Test t de Student entre la présence d’un conseil

Test d'echantiions indépendants
Testde Levene sur [Bgaite des
wanantes Test pour 2galitd des moyennes
| imemvalle ge condance 95% da
Sig. Difigrence Diférence I3 difir=nce
F Sig. ddl (bilatérale} TOVETHE Ecar-ipe Inférizurz Supénsurne
Cr_CA Hypofidse de vananies 4 hI6 31828 151 ] S50 251 1] 1,452
agaies
Hypohiese de vanances 3,744 | 140,53t L0oa @58 256 453 1,465
megEss
Cr_Efsctif  Hypoiese dz variantes | JED 3412 254 o T4 213 IM 1,203
agales
Hypotiase da vananies 3314 | 138304 a0 il 230 A0 1.8
megaEes
Statistiques de groupe
Erreur
standard
Conseil_administration M Moyenne | Ecarttype moyenne
Cr_CA Oui 78 4,36 1,914 217
MNon 175 3,40 1,807 137
Cr_Effectif  Oui 78 3,67 1,726 195
MNon 175 2,90 1,600 121

Annexe 27 : Résultats du Test t de Student entre la présence d’une équipe de direction et
le taux de croissance de I’entreprise

Test d'echatilons indépendas

Teet g Lewsns i I'Mgakts ot
wanantas TasH pour dgalld des mipénned
Infarvalle da confiance 5% da
B Différencs Difiirencs lg thfieEncs
F 8lg ] ddl Abdalsalei Tdyenns stai-lyps Imdrsurs Sup&ieuiz
Cr_GA Hypol2es de varisoces 2,37 128 28T 251 [ 53 EET 2 1175
Ajales
Hyponess da varances 2800 | 240542 0as 21 235 i 1124
InSpakag
CI_Efscil  Hypoifess da vwariances A3R e 2967 25 o3 15 207 P 1074
agales
Hypoless da varlarces 2570 | 280482 03 &4 27 anr 1004
Indgaks
Statistiques de groupe
Erreur
standard
Equipe direction M Moyenne | Ecart-type moyenne
Cr_CA Oui 131 402 1,808 158
Mon 122 335 1,624 174
Cr_Effectif  Oui 131 344 1,669 146
Mon 122 282 1,628 147

417




Annexes

Annexe 28 : Corrélation entre la taille de I’équipe de direction et du conseil
d’administration et le taux de croissance de I’entreprise

Corrélations
Taille_conseil | Taille_esquipe
Cr_CA Cr_Effectif _admin _direction
Cr_CA Corrélation de Pearson 1 506 -030 1668
Sig. (bilatérale) ;000 791 059
M 253 253 78 13
Cr_Effectif Corrélation de Pearson 506 1 - 146 144
Sig. (hilatérale) ,aoo 203 100
I}l 253 2583 78 13
Taille_conseil_admin Corrélation de Pearson -,030 - 146 1 157
Sig. (hilatérale) 791 ,203 238
M 78 78 78 58
Taille_equipe_direction  Corrélation de Pearson V66 144 J8T7 1
Sig. (hilatérale) 058 oo 238
M 13 13 a8 13

** La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).

Annexe 29 : Corrélation entre la dispersion du capital et le taux de croissance de
I’entreprise

Corrélations

Mbre_actionn
Cr_CA Cr_Effectif aire

Cr_CA Corrélation de Pearson 1 506 045

Sig. (bilatérale) .ooa 477

N 253 253 253

Cr_Effectif Corrélation de Pearson 506 1 035

Sig. (hilatérale) ,000 578

I 253 253 253

MNbre_actionnaire  Corrélation de Pearson 045 035 1
Sig. (bilatérale) AT7 578

N 253 253 253

** |_a corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral).

Annexe 30 : Résultats du Test t de Student entre le pourcentage de capital détenu par le
dirigeant et son statut de fondateur

Tast dechantilons midependants

Tastde Lavens nu fAgattil das
A Lt Tersk| poar paltd des moysrnes
nlervaka da sankants 35% o
Big Difarerce Orferencs L mafienms
Big i adl bl s 1 | mowerne Erarttime mTiEimrs L[t e
FF_prurcsniage_digas Hypohseis de VEnances 146 a1l N Ea o | an 2423 126 1, TEE 3084
m igaks
ypotheas de varances 7EM | 1EEM ] 1423 ET 17T 3073
négalas
Statistiques de groupe
Erreur
standard
Statut fandateur M Moyenne | Ecart-type moyenne
PP_pourcentage_dirigea Qui 236 483 1,302 085
nt Mon 17 241 1,228 298
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Annexe 31 : Résultats du test du Khi-deux entre la présence de Business-Angel et celle
de capital-investisseurs

Tests du Khi-deux

Signification Signification Signification
asymptotique exacte exacte
Waleur ddl (hilatérale) (hilatérale) (unilatérale)
Khi-deux de Pearson 16,593% 1 ,ooo
Correction pourla 15,333 1 000
continuité
Rapport de 15715 1 ,ooo
vraisemblance
Test exact de Fisher oo ,ooo
Association linéaire par 16,528 1 ooo
lingaire
Mombre d'observations 253
valides
a. 0 cellules (0,0%) ont un effectifthéorique inférieur 8 5. L'effectif théorique minimum estde
18,09,
. Caleculé unigquement pour un tableau 2x2
Mesures symétriques
Signification
Waleur approximes
Mominal par Mominal — Phi 256 ,anao
Wde Cramer 266 ,ooo0
Mombre d'observations valides 253
a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.
h. Utilisation de I'erreur standard asymptotique dans
I'hypothése nulle.
Tableau croisé PP_présence_BA * PP_présence_Cl
PP_présence_Cl
Oui Mon Total
PP_présence_BA  Oui Effectif 32 kn) 69
Effectifthéorique 19,1 4599 65,0
Mon Effectif 38 146 184
Effectifthéarique 50,9 1331 184.0
Total Effectif 7o 183 253
Effectifthéorique 70,0 1830 2530

Annexe 32 : Résultats du Test t de Student entre la présence de capital-investisseurs et le
taux de croissance de I’entreprise

el dichininilons inddpsndats

Teel da Levens Sur lagakié des
¥ L] Tastd pour sgalls des movsnnds
Imarvalle de conflance B5% du
gig Coffésants Difdrands 18 afmeranes
F Sig 1 aal (e mogEng efaittpe Inivisure Bupdneuns
_CA Hypeothéss de vanances ilili] GHs 2420 151 kL 559 o6 (L] o7&
spalag
bhpcifiaae de vandnces 2086 3383 EES 5580 265 34 1085
négales
Co_Effects  Ehpsiinasa de wafanc:s 120 729 1,712 LA} ] am X34 nan BE3
tgalas
Hpothise da vanances 1,760 | wE2aT o a0 728 L] 883
negales
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Statistiques de groupe

Erreur

standard

PP présence Cl i Moyenne | Ecart-type mayenne
Cr_CA oui 70 410 1,897 227
Mon 183 3,54 1,869 138
Cr_Effectif  Oui 70 3,43 1,593 190
Non 183 3,03 1,695 125

Annexe 33 : Résultats du Test t de Student entre la présence de Business-Angel et le taux
de croissance de I’entreprise

Test dEchanillons: dépendans

Taw 08 Levans sur 1Sgsiild das
wanancas Tori%] powr $alné dew moyanres
Intmvalle do conlance 55% de
Hig Difdrance DuTérents la dffErence
3 Sig 1 ddl el ars sl pEnfia AEait-hps i Supdfisins
Cr_CA Hyputhass da vanances &5 B ~Bxl 251 092 -8 287 - TAg ]
égales
Hypolhigde de vaisahces ]y 22148 A3 oy 1] 6T et 1| o
Frgales
Cr_Effacal  Hypofhase de vanenies L] ot 1143 Ly 264 I 136 L] 185
sgales
Hypothasa da vanancas -1, 278 | 141,872 am ~370 12 -705 V&5
rgales
Statistiques de groupe
Erreur
standard
PP présence BA ! Moyenne | Ecart-type moyenne
Cr_CA Oui 69 3,54 1,891 228
Mon 184 376 1,890 138
Cr_Effectif  Oui 69 2,94 1,484 78
Mon 184 3 1,738 128

Annexe 34 : Résultats du test du Khi-deux entre la présence de Business-Angel et la
structure juridique de I’entreprise

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotiqua
Waleur ddl (bilatarala)
Khl-deux de Peargon 18,327" 2 ,0oo
Rapport de 18 895 2 La0n
vraisemblanca
Assoclation linéalre par 11,644 1 a0
lindaira
Mombre d'obgevations 260
validas

a. 0 caellules (0,0%) ontun effectif théorique inférieur 4 5,
L'efectif théarigue minimum est de 835,

420



Annexes

Mesures symétriques
Signification
WValeur approximés
Mominal par Mominal ~ Phi 271 aoo
V de Cramer 271 .ooo
Mombre d'observations valides 250

I'hypothése nulle.

a. Lhypothése nulle n'est pas considérée.

Tableau croisé

h. Wilisation de I'erreur standard asymptotique dans

PP_présence_BA

[o]1]] Man Total

struct_jur_regroupe_san  SARL  Effectif g 72 81
s_autre Effectif théorique 22,4 55,6 81,0
SA Effectif 11 12 23

Effectifthéorique 6,3 16,7 23,0

SAS  Effectif 49 a7 146

Effectif théorique 40,3 105,7 146,0

Total Effectif 69 181 250
Effectif théorique 59,0 181,0 250,0

Annexe 35 : Résultats du test du Khi-deux entre la présence de capital investisseur et la
structure juridique de ’entreprise

Tests di Whi-deis

Significatan
ASNMERIqUE
Waleur (hilalarale)
ERkGs U de Paarson a4914" - o
Rappo da 47 B15 i ang
waisemblanes
Bssaraation lingains par 14 483 L] ane
limdains
Mombis doberrahons e 1]
valides

a. 0 calkiles (0,0°%) anl un efect théomque ind&iedi &5

LefMastii Méotiqua mmimum a5t a2 6 44

Mesures symétriques
Signification
Valeur approximée
Mominal par Mominal  Phi 424 Joon
Wde Cramer 424 Joon
Mombre d'ohservations valides 250

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

h. Utilisation de I'erreur standard asymptotique dans

I'hypothése nulle.

Tableau croisé

PP_présence_ClI

Cui MNaon Total
struct_jur_regroupe_san SARL  Effectif 5 76 a1
s_autre Effzctif théorique 227 59,3 810
SA Effectif 17 [} 23
Effectifthéarique 6,4 16,6 230
SAS Effectif 48 98 146
Effectifthéorique 409 1081 146,0
Total Effectif 70 180 250
Effectifthéorique 70,0 180,0 250,0
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Annexe 36 : Résultats du Test t de Student entre la présence de salariés dans le capital et
le taux de croissance de I’entreprise

Test dechantélons moépendants
Tagl de Levens suf 'spalilé deg
Faianies Tegk poui &falite des moyeirss
Infervalle de conflance §5% de
Sig Différence Dimdrence la diftéience
Eig I ddi foiatEraln) T oyening #can lyps irfdrieurs Supsneus
Cr CA Hypddhese dé vartances 120 720 2,581 251 oin o ) A58 1,236
dpales
Hypfisae de vafanceas 2553 102,826 mi il 27T 152 1,250
negales
Cr_Efiactil Hypoihése de variances 018 2] 1,242 251 216 w2 e, &} 177 T
égales
Hppohise de yarancas 1,264 | 107 810 213 w2 2 ATE e
nagales
Statistiques de groupe
Erreur
standard
PP _présence salarié N Moyenne | Ecartfype moyenne
Cr_CA Qui 63 422 1,921 242
Man 190 352 1,851 134
Cr_Effectif  Oui 63 3,37 1,648 208
Man 190 3,06 1,680 122

Annexe 37 : Graphique des valeurs propres — Critére de Catell — Role des actionnaires

Graphique de valeurs propres
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i
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Annexe 38 : Graphique des valeurs propres — Critéres de Catell — Conséquences
attendues de la croissance

Graphique de valeurs propres

2

Valeur propre

o

Annexe 39 : Qualité de la représentation — Roéle des actionnaires

Numeéro de composant

Qualité de représentation

Initial Extraction
Réle_controle_decision_ 1,000 496
strat
Réle_conseil_decision_s 1,000 A8a
trat
Réle_controle_opé 1,000 B2
Réle_conseil_opé 1,000 EX)
Réle_controle_perf_fin 1,000 B74
Réle_aide_recrut_admin 1,000 E14
Réle_nomme_admin 1,000 44
Réle_controle_perf_dir 1,000 q42
Réle_aide_recrut_tmt 1,000 JBB5
Réle_nomme_tmt 1,000 T48
Réle_rem_tmt 1,000 A13
Réle_expert_esco 1,000 L]
Réle_expert_manag 1,000 672
Réle_exper_tech 1,000 622
Réle_expert_leg 1,000 505
Réle_reseau 1,000 604
Réle_image 1,000 552
Réle_coach 1,000 ETR

Méthode d'extraction : Analyse en composantes

principales.
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Annexe 40 : Variance totale expliquée — Role des actionnaires

Variance totale expliqués

Extraction Sommeas das carrés das factaurs Sommae das carrés das facteurs retenus pour la
Waleurs propres iniliales relEnus ratation
% de la % dala % de la
Composants Tatal yarianca % cumiles Tatal varlanca % cumiiles Tatal varance B cUIMILlEE
1 7606 42,258 42,258 7606 42,258 42,258 4,913 27,293 27,293
2 2274 12,638 54,883 2274 12,638 £4,893 3,840 21,888 49,183
3 1,187 6,648 61,542 1,197 6,648 61,542 2,228 12,360 61,542
4 G54 5,209 66,841
5 B30 4,612 71,454
& Gaz 3,847 76,300
7 626 3,478 78,778
fi 547 3,038 f1,817
| 03 2,783 g4,610
10 A64 2,577 87,187
11 a72 2,088 A9,254
12 344 1,913 g91,167
13 313 1,738 92,008
14 EDE] 1,718 94,623
16 202 1,588 ae,181
16 260 1,443 97,634
17 230 1,280 a8,a14
18 145 1,086 100,000

Méthode d'sxraction : Analyse en composantes principales.

Annexe 41 : Qualité de la représentation — Conséquences attendues de la croissance

Qualité de représentation

Initial Extraction
Csqs_Cr_gté_travail 1,000 797
Csqs_Cr_tache_préférée 1,000 756
Csgs_Cr_cadre_travail 1,000 BTE
Csqs_Cr_revenus 1,000 447
Csqgs_Cr_contrile 1,000 563
Csgs_Cr_ind_clients 1,000 486
Csgs_Cr_ind_fournisseu 1,000 587
rs
Csgs_Cr_ind_actionnaire 1,000 554
s
Csqs_Cr_bangues 1,000 a3
Csgs_Cr_survie 1,000 730
Csgs_Cr_gualité 1,000 705

Méthode d'extraction : Analyse en composantes

principales.

Annexe 42 : Variance totale expliquée — Conséquences attendues de la croissance

Varlance totale expligqués

Extraction Sommes des carrés des facteurs Somme des carrés des facteurs retenus paur la
Walaurs propras Inftiales ratanus rotation
W da la % da la W de |
| Composante Tatal varlareas 9% curmulés Tatal varlareas % cUmulés Tatal varlanca 9% curmulés
1 3128 28,442 28,442 3128 28,442 28,442 2,245 20,410 20410
2 1,432 13,018 41,461 1,432 13,018 41,481 1,868 16,978 37,388
a 1,154 10,537 51,988 1,164 10,537 51,948 528 13,884 51,281
4 1,060 9,635 61,632 1,060 8,635 61,632 1349 10,351 61,632
5 870 7881 63,624
] 748 7.261 76,874
! 18 6,530 23,413
8 570 5178 88,5481
4 53m 4 887 93,478
10 384 3678 a7 087
11 324 2,843 100,000

Mathode d'exraction | Analyse an composantas principalas,
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Annexe 43 : Arbre hiérarchique utilisant la Distance de Ward
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Annexe 44 : Tableau ANOVA — Typologie sur les représentations des dirigeants en
termes de gouvernance et de conséquences attendues de la croissance

ANOVA
Classe Erreur
Moyenne des Moyenne des

carrés ddl carrés ddl F Signification
FAC1_expertise_coachin 37,440 3 561 249 66,743 o]
g_reseau
FAC2_organisation_direc 24 792 3 713 249 34755 000
tion
FAC3_controle_perofrma 36,202 3 &TE 249 62 863 000
nce
FACT_cr_moyen_indepe 16,204 3 817 249 19,837 Jooo
ndance
FAC2_cr_moyen_consoli 26,038 3 698 249 37,286 Jooo
dation
FAC3_cr_moyen_assoir_ 6,048 3 838 249 6,440 000
position_dirigeant
FAC4_cr_incitation_enga 2,757 3 874 249 2817 040
gement_dirigeant

Les tests F ne doivent &tre utilisés gue dans un but descriptif car les classes ont é1é choisies de maniére a
maximiser les différences entre les observations des diverses classes. Les niveaux de signification observés ne
sont pas corrigés et ne peuvent par conséguent pas étre interprétés comme des tests de I'hypothése que les
moyennes des classes sont égales.

Annexe 45 : Centres de classes finaux — Typologie sur les représentations des dirigeants
en termes de gouvernance et de conséquences attendues de la croissance

Centres de classes finaux

Classe

1 2 3 4
FACT_expertise_coachin 88772 50206 - 66489 -,50451
g_reseau
FAC2_organisation_direc -84119 77280 - 01737 -11033
tion
FAC3_controle_perofrma 02831 -,206745 97338 - TG321
nce
FACA_cr_moyen_indepe G4B815 -,62361 181481 -,05983
ndance
FACZ_cr_moyen_consoli 12260 45140 ,38830 -B7071
dation
FAC3_cr_moyen_assoir_ - 03526 ,38345 -, 35391 01225
position_dirigeant
FAC4_cr_incitation_enga - 04594 20596 0412 -, 26656
gement_dirigeant

Annexe 46 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et leur statut de
fondateur

Statut_fondateur

Oui Mon Total
classe_affectation_typo_c  cognitif etindépendance  Effectif 49 0 49
r_gvrnance Effectifthéarique 457 3,3 49,0
direction et positif Effectif 59 5} 65
Effectif théarique 60,6 4.4 65,0
coercitif et mitigé Effectif 59 9 68
Effectif théorique 63,4 4.6 68,0
pas de role et négatif Effectif 64 2 71
Effectifthéorique 66,2 4.8 71,0
Total Effectif 236 17 253
Effectif théarique 236,0 17,0 2530
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Annexe 47 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et leurs
compétences

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Waleur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearson 17,6507 9 J03g
Rapport de 16,590 9 056
vraisemhblance
Association lingaire par 365 1 546
linéaire
Mombre d'observations 253
valides

a. 2 cellules (12,5%) ont un effectif théorique inférieur 4 5.
L'effectif théorique minimum est de 4,45,

Mesures symétriques
Signification
Valeur approximée
Mominal par Mominal — Phi 264 039
Wde Cramer 152 039
Mombre d'observations valides 253

a. Lhypothése nulle n'est pas considérée.

b. Utilisation de I'erreur standard asymptotique dans
I'hypothése nulle.

Compétences_dirigeant
Expertise Expertise
Autre (veuillez | scientifique et | économigue Expertise
préciser) technigue etfinanciére managériale Total
classe_affectation_typo_c  cognitif et indépendance  Effectif 4 32 4 g 49
r_gvmance Effactif théorique 45 287 45 14 490
direction et positif Effectif 7 41 7 10 [i1]
Effectifthéorique 58 38,0 58 152 85,0
coercitif et mitigé Effectif 5 29 B 28 [if:]
Effectifthéorique 62 388 62 159 8,0
pas de role et négatif Effectif 7 46 B 12 71
Effectifthéorique 65 M5 65 16,6 710
Total Effectif 23 148 23 58 253
Effectifthéorique 230 1480 230 58,0 2530
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Annexe 48 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et leur
expérience fonctionnelle

Tests du FHi-dex

Significaton
agympiotiges
Waleu adl Chilalérale)
FMi-tleus dg Pearsan B.400* ] (TS
Fapport de (L E 3 s
wiatsemblancs
Azzocigion in2aira par (2]-k} 1 774
insanre
MWoemirg d'obgaryatons 253
walides

a, 0 cellules |, (%) ont un efectd Saocigue infériewr 4 5
L'sfachf thaonque miremum e5t de 16,85

Mesurns spmétngques
Bigréfication
Walaur ApDIoEimee
Mominal par Mominal  Pn| A58 Hk]
W de Cramai 154 K]
Momire dobssvakons valides 153

A Lhypothasa nuls n'esl pas consadénds

0, Utilisaton de fameur standard asympioliqus dans
IMiypoliess fulle

Expérience_fonctionnelle
Oui Mon Total

classe_affectation_typo_c  cognitifetindépendance  Effectif 31 18 49
r_gvrnance Effectif théorique 32,2 16,8 49,0
direction et positif Effectif a7 18 65

Effectif théorigue 426 224 65,0

coercitif et mitigé Effectif kN k)l 68

Effectif théorique 44 6 234 68,0

pas de role et négatif Effectif a1 20 71

Effectifthéorique 46 6 244 71,0

Total Effectif 166 ar 253
Effectifthéorique 166,0 a7.0 2530
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Annexe 49 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et leurs

compétences percues

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Valeur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearson 249932 3 000
Rapport de 22,846 3 000
vraisemblance
Association linéaire par 18,006 1 ,000
linéaire
Mombre d'observations 252
valides

a. 0 cellules (0,0%) ont un effectifthéorique inférieur 3 6.
L'effectif théorique minimum estde 7,78

Mesures symétriques
Signification
Valeur approximes
Maminal par Mominal ~ Phi 315 000
Y de CGramer 315 ,oon
Mombre d'observations valides 252

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

h. Utilisation de I'erreur standard asymptotique dans

I'ypothése nulle.

Tableau croisé compétences_percus_regroupé * classe_affectation_typo_cr_gvrnance

classe_affectation_typo_cr_gvrnance
cognitif et
indépendanc direction et coercitif et pas de role et
= positif mitige négatif Total

compétences_pergus_re Forte compétence pergue  Effectif 3 G 7 24 40
groupé Effectif théorique 78 103 108 11,1 40,0
Faible compétence Effectif 46 59 61 46 212

RETEUE Effectif théorique 412 547 572 58,9 212,0

Total Effectif 43 65 63 70 252
Effectif théorique 49,0 65,0 68,0 70,0 2520
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Annexe 50 : Qualité de la représentation des 11 items — Niveau de stimulation optimal

Annexe 51 : Variance totale expliquée — Niveau de stimulation optimal

Initial Extraction
MNSO_vie_imprevisible 1,000 548
MNSO_foyer_calme 1,000 400
MS0_chgmi_activite 1,000 346
MSO_travail_av_chgmt 1,000 548
MSO_introduire_nveaute 1,000 614
MSO_vie_organisee 1,000 486
MSO_lieux_differents 1,000 402
MNSCO_cherche_nvelles_id 1,000 414
BES
MSO_calme_securite 1,000 584
MS0_pas_aagitation 1,000 630
MSO_evite_bruit 1,000 4497
MNSO_pas_temeraire 1,000 an
MSO_faire_chose_peur 1,000 443
MS0O_correspondant_etra 1,000 605
nger
MSO_decouvrir_monde 1,000 437
MS0_meme_ville 1,000 594

Méthode d'extraction : Analyse en composantes

principales.

Extraction Sommes des carrés des facteurs Somme des carrés des facteurs retenus pourla
Waleurs propres initiales retenus rotation
% dela % de la % de la
Composante Total variance % cumulés Total variance % cumulés Total variance % cumulés
1 3,361 21,007 21,007 3,361 21,007 21,007 2,520 16,750 15,750
2 1,046 12,160 33167 1,046 12,160 33,167 2,403 15018 30,768
3 1,401 8,759 41 926 1,401 8,759 41,926 1,753 10,959 41,727
4 1,182 7,448 49374 1,182 7,448 49,374 1,224 7,647 49,374
5 985 6,154 55529
i 913 5,704 61,233
7 902 5,635 66,869
] 816 5,099 71,968
] 752 4,699 TEGET
10 710 4,438 81,108
11 632 3,048 85,053
12 571 3,566 88619
13 529 3,304 91923
14 486 3,034 94 958
15 439 2,74 97,6599
16 368 2,301 100,000

Méthode d'extraction : Analyse en composantes principales.
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Annexe 52 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et leur attitude face

au risque

Test d’homogénéité des variances

FAC1_NSO_calme_securite

Statistique de

Levene ddl1 ddli2 Signification
382 3 249 766
ANOVA & 1 facteur
FAC1_MSO_calme_securite
Somme des Moyenne des
carrés ddl carrés F Signification
Inter-groupes 7,158 3 2,386 2,426 066
Intra-groupes 244 842 249 BB3
Total 252,000 252
00001
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Annexe 53 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et les
partenariats avec la recherche publique

Tesls du K- deux

Sigrificaion
aEpmipbeSgue
Walau ddl {bdai@rala)
ihi-daux da Paarson 6,547 E] art
Rappart da 5,745 1 080
yralamblance
fissociation lindaine par 1418 1 14
inosera
Homibre d'obzarabons 253
valides

a. 0 cellues (0,0%) ank un afectil théanque rdinsur 4 &
L'eflacid thacrique minimum estde 12220

MesImes SyInstiigues
3:-'.IIII|'|!J|I|:!|-
Walgur AN PIGOETIS
Homenal par Momimal  Phe 164 arr
¥ de Cramar 166 oTT
Homibrs d'obzenatons vaides 253

a L¥pothése rulle nesd pas fonskdbdide

o, Lslisation da e stendard asymototious dans

Mypatisdss nulks

Part_labo_public

Qui Mon Total
classe_affectation_typo_c  cognitif et indépendance  Effectif 36 13 49
r_gvrnance Effectif théorique 36,8 12,2 40,0
direction et positif Effectif 52 13 65
Effectif théorique 488 16,2 65,0
coercitif et mitigé Effectif a6 12 Ga
Effectif théorigue 511 16,9 68,0
pas de role et négatif Effectif 46 25 71
Effectif théorique 533 17,7 71,0
Total Effectif 190 63 253
Effactif théorique 180,0 63,0 25830

Annexe 54 : Tests du Khi-deux entre la présence d’un partenariat avec la recherche
publique et celle d’un comité stratégique et d’un comité scientifique

S Signification du test du Khi- Phi | 3
deux de Pearson de Cramer
Présence d’un comité stratégique 0,058 0,119* 0,119*
Présence d’un comité scientifique 0,001 0,202%** 0,202%%*

*  Le test est significatif au seuil de 10%
*#% Le test est significatif au seuil de 1%
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Annexe 55 : Résultats du test ANOVA entre les profils de dirigeants et le nombre de co-

fondateurs

Annexe 56 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et

Test d’homogénéité des variances

Mbre_cofondateurs

Statistique de

Levene ddl1 ddi2 Signification
3,661 3 185 013
ANOVE & 1 (actom
Mbre_cofendalsws
Samme d=g Moyamne des
CAMES ddi ranes F Signids ason
Irdar-gEoupas 13,538 3 4,543 2470 ik
In&rd-groupes 326 083 155 3143
Tola a0n2 77 a8
.-'/\
g /
i
B
=
i /
- !
¥
2
"
1 -
|
£
=
5
g
= J \
., D Ay -

elaman_alfectation_hpo_cr_gurnancs

I’accompagnement par Oséo / BpiFrance

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Valeur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearson 11,4657 3 J0og
Rapport de 11,410 3 010
vraisemblance
Association linéaire par 6,142 1 013
linéaire
Mombre d'observations 250
valides
a. 0 cellules {,0%) ont un effectifthéorique inférieur @ 4.
L'effectif théorique minimum est de 8 80,
Mesures symétriques
Signification
Valeur approximeée
Mominal par Mominal ~ Phi 214 004G
Vde Cramer 214 004
Mombre d'observations valides 250

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

b. Utilisation de I'erreur standard asymptotique dans
I'hypothése nulle.
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Accomp_oseo_hpi
Ouli Mon Total

clagse_affectation_typo_c  cognitifet indépendance  Effectif 44 A 49
r_gvmance Effectif théorique 19,2 9.3 49,0
direction et positif Effectif 51 14 65

Effectif théorigue 52,0 13,0 65,0

coercitif et mitigé Effectif 59 9 68

Effectifthéorique 54 4 136 68,0

pas de role et négatif Effectif 46 22 68

Effectif théorique 544 136 68,0

Total Effectif 200 a0 250
Effectif théorique 200,0 500 2500

Annexe 57 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le chiffre
d’affaires de ’entreprise

Moyenne de CA_2012_discret

Test d'homogénéité des variances

CA_2012_discret

Statistique de

Levene ddl1 ddl2 Signification
3478 3 249 017
ANOVA a 1 facteur
CA_2012_discret
Somme des Moyenne des
carrés ddl carmes F Signification
Inter-groupes 12,810 3 4303 2,160 083
Intra-groupes 496,086 245 1,892
Total 508,986 252
3 3
3.1
317
30
3 o
25
T T T T
gl & ndspsndancs oF schion & pastif coaiehil &l miigs pan de rode =l negalil

classe_affectation_typo_cr_gvrnance
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Annexe 58 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et les effectifs de leur

entreprise

Test d'homogénéité des variances

Effectif_2012_discret

Statistique de
Levene

ddlt

ddli2

Signification

3,917

248

009

Effectif_2012_discret

ANOVA a 1 facteur

Somme des Moyenne des
carrés ddl carés F Signification
Inter-groupes 34,254 3 11,418 5871 001
Intra-groupes 434 276 2448 1,945
Tatal 518,530 252

Maoyenne de Efectlf_2012_discret

T
engrl ol indiperdsncs

T
diraction ol posit

T
coarclil of rega

classa_affectation_typo_er_gvmance

T
s tu oy ol regli]

Annexe 59 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le montant de
I’actif de leur entreprise

Test d’homogénéité des variances

Actif_discret

Statistique de
Levene

ddl1

ddl2

Signification

1,016

209

128
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ANOVA a 1 facteur

Actif_discret

Somme des Moyenne des
carres ddl Carrés F Signification
Inter-groupes 38,959 3 12,986 6,958 .oon
Intra-groupes 390,037 208 1,866
Total 428,995 212

3507

325+

300

Moyenne de Actif_discret

Classetypo

Annexe 60 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le montant des
capitaux propres de leur entreprise

Test d’homogénéité des variances

capitaux_propres_discret

Statistique de
Levena ddl1 ddl2 Signification

2,509 3 209 060

ANOVA a 1 facteur

capitawx_propres_discret

Somme des Moyenne des
carés ddl carés F Signification
Inter-groupes 18,830 3 6,277 3,222 024
Intra-groupes 407 151 208 1,948
Total 425881 212
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a8

357

307

287

Moyenne de capitaux_propres_discret

e |

Annexe 61 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le montant du
capital social de leur entreprise

Test d'homogéneéite des variances

Capital_social_discret

Statistique de

Levene ddl ddl2 Signification
118 3 209 G449
ANOVA a 1facteur
Capital_social_discret
Somme des Moyenne des
carrés ddl carrés F Signification
Inter-groupes 25032 3 8344 4,349 ooa
Intra-groupes 400,949 208 1,918
Total 425,981 212
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social_discret

3.0

Moyenne de Capital

Test d'homogénéité des variances

Prime_emission_discret

i

Statistique de
Levene

ddl1

ddl2

Signification

5351

3 177

001

Prime_gmission_discret

ANOVA a 1facteur

Somme des Moyenne des
carés ddl carés F Signification
Inter-groupes 42101 3 14,034 10,363 Jooo
Intra-groupes 239,700 177 1,354
Total 281,801 180
2,75
W
&
%- 2,50+
g
&
w
-
.
P
i
E
[
[
a
-
w3004 g
£
[
-
=
-]
=
1,75
T T T L]
1 2 3 4
Classetypa
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primes d’émissions
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Annexe 63 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le bénéfice de

I’entreprise

Benefice_discret

Statistique de
Levene ddl1 ddi2 Signification
3,348 3 209 020
ANOVA a 1 facteur
Benefice_discret
Somme des Moyenne des
carrés dl carrés F Signification
Inter-groupes 22706 3 7,568 34522 ,00g
Intra-groupes 403,275 209 1,830
Total 425981 212
344
3
]
I-EI
8 10
=
]
=
-
m
-
b 2.8
.
£
1]
B
=
4.4
: 3 ] H
Classemypo

Annexe 64 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le nombre de

filiales

Test d'homogénéité des variances

Mhbre_filiale
Statistique de
Levens ddl1 ddi2 Signification
10,655 3 249 000
ANOVA a 1 facteur
Mbre_filiale
Somme des Moyenne des
careés dl carrés F Signification
Inter-groupes 2453 3 a18 KRR 27
Intra-groupes 65 444 248 263
Total 67,897 252
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|
i 4]

Mayenne de Mbee_fillals
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Annexe 65 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le niveau
d’innovation de leur entreprise

Test d’homogénéité des variances

Mbre_hrevets

Statistigue de
Levene ddi1 ddi2 Signification

1,643 3 249 80

ANOVA a 1 facteur

Mhbre_trevets

Somme des Moyenne des
cares ddl carrés F Signification
Inter-groupes 29212 3 9,737 7,880 .ooa
Intra-groupes 307,647 245 1,236
Total 336,909 252
24
g
i
s
&8
z
=
o
[=
5
=
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classe_affectation_typo_er_gwrnance
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Annexe 66 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et la structure
juridique de I’entreprise

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Valeur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearson 30,7117 3] 000
Rapport de 32 456 3] 000
vraisemblance
Assaociation linéaire par 4175 1 041
linéaire
Mombre d'observations 250
valides

a. 1 cellules (8,3%) ont un effectifthéorique inférieur & 5.
L'effectifthéorique minimum est de 4 42,

Mesures symétriques
Signification
Waleur approximée
Mominal par Mominal ~ Phi 360 000
W de Cramer 248 000
Mombre d'observations valides 250

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

b. Utilisation de I'=rreur standard asymptotique dans
I'hypothése nulle.

Tableau croisé chasse_allectation_fypo_cr_panance * sifsc]_jr_regroupesans_sine

SLCT_JUr_ragroupe_sans_auins
R a8 SAS Total

tlasas_afertaion_fypo_t  cognitit et inddpandance . Efechl 13 1 34 &F
(I Effecti théariqus 156 4 M 480
direction et posdir Effectif 4 7 kL 68

Effactif theénrigua A 6.0 | 65,0

coercilil al mitigé Effactit ] 11 4T i

Effectif th2arique 22,8 6.3 a7 68,0

“pas 0 role 5t négat Efctit R 3 ] Ty

Effachi fhénriqus 24 ] 403 [N

Tital EMectit 23| 2 148 250
EMectif ihéariqua 810 130 1460 250.0

Annexe 67 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et la présence
d’un conseil d’administration

Tests du Fhi-doax
Saanification
asymoiohgue
WalEd! 0 (bil a=raie)
hi-32ux de Peargen 18, 345" ) \ma2
Rappodl de 13889 3 103
walsamblance
Agsapalion Snadee par (1} ] 1 JBES
linéaira
Mombne d'obse valions 263
valdes

a O colliles | 0% onl in effechl #eoigue mfépeur 35
Lefacid thaorlgua minimum ssEda 1511

Mesimes saneiniques
Bignmicatan
Walsur approxmes
Iorminal par Maminal  Phi 23R an2
¥ dg Gramer 238 02
Mombee d'absevatons vakdes 353

a Lhypothbse fulle A'es] pas considdide

b Utilisakon da 'emeur standard asymintodque dans
Pypolhzss nulls
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Conseil_administration
Cui Mon Tatal

classe_affectation_typo_t  cognitif etindépendance  Effectif 12 a7 44
f_gvrnance Effectif théorique 15,1 330 49,0
direction et positif Effectif 18 47 G5

Effectif théorigue 20,0 450 66,0

coercitif et mitigé Effectif 33 35 L]

Effectif théarigue 21,0 47.0 68,0

pas de role et négatif Effectif 15 56 71

Effectif théarigue 219 451 71.0

Taotal Effectif 78 175 253
Effectif théorique 78,0 1750 2530

Annexe 68 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et la taille du conseil

d’administration

Test d’homogénéité des variances

Taille_conseil_admin

Statistique de

Levene ddl1 ddl2 Signification
A77 3 74 872
ANOVA a 1facteur
Taille_conseil_admin
Somme des Moyenne des
carrés ddl carrés F Signification
Inter-groupes 30,604 3 10,168 3559 018
Intra-groupes 211,444 T4 2857
Total 241,949 77
5 5

Moyenne de Taille_conseil_admin
1

Ly

T T
cognidl = mdépendance direction of posid

T
coercid o miige

T
pas de roke o rdgatii

classe_affectation_typa_cr_gvrnance
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Annexe 69 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et la présence
d’une équipe de direction

Tests dia Wlw-deii
Bignificalion
aspmainiqua
Walaur ddl {bil dherais)
Khi-dgux ds Pearson T.820" i 05
Rappor da 7.8 k| 047
walgemidlance
Association bndaire pa oAl 1 761
lingaina
Mombre dabsanabonsg 53
valides

& D eallules [0%) ont un affacty théorques iInténsura &
LaMacte thaorque minmuem s ds 23,63

Mesmn s Symetriques

Sigatcson
Walear appinaliiss
Namingl par Mominal ~ Phi 176 QS50
Wode Crame) 176 LG50
Mombra dobsanations valides 53

2 Liypothése nuls n'esl pas considéde

b, Lidis-ation o Ferreur skandand asymplofque dans
|Tepoitase nulla

Equipe_direction

Oui Mon Tatal
classe_affectation_typo_c  cognitif etindépendance  Effectif 23 26 49
f_gvmance Effectif théorique 25,4 23,6 49,0
direction et positif Effectif N 34 65
Effectif théorique 337 .3 65,0
coercitif et mitigé Effectif 45 23 68
Effectif théorique 352 328 68,0
pas de role et négatif Effectif 32 39 71
Effectif théorigue 36,8 342 7.0
Total Effectif 131 122 253
Effectif théarique 1310 1220 2530

Annexe 70 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et la présence
d’un pacte d’actionnaires

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Valeur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearsaon 28,2212 3 ,ooo
Rapport de 29917 3 000
vraisemblance
Association lingaire par 1,827 1 76
linéaire
MNombre d'observations 253
valides

a. 0 cellules (,0%) ont un effectif théarique inférieura &,
L'effectif théorique minimum estde 20,53,

Mesures symétriques
Signification
Valeur approximés
Mominal par Mominal  Phi 334 oo
W de Cramer 334 000
Mombre d'observations valides 253

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

b. Utilisation de l'erreur standard asymptotique dans
I'hypothése nulle.
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Pacte_actionnaire

Qui Man Total

classe_affectation_typo_c  cognitif et indépendance  Effectif 30 15 44
f_gvmance Effectif théorique 28,5 20,5 49,0
direction et positif Effectif 33 32 G5

Effectif théorique iT8 27,2 65,0

coercitif et mitigé Effectif A6 12 68

Effectif théorique 395 285 63,0

pas de role et négatif Effectif 28 43 71

Effectif théorique 413 297 71,0

Total Effectif 147 106 253
Effectif théorique 1470 106,0 253,0

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Valeur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearson 6,674% 3 083
Rapport de 6,805 3 078
vraisemhblance
Association linéaire par &30 1 JABT
lingaire
Mombre d'observations 253
valides

a. 0 cellules (,0%) ont un effectif théorique inférieur & 5.

L'effectif théorigue minimum est de 10,07,

Mesures symétriques
Signification
Valeur approximée
Mominal par Mominal ~ Phi 62 083
Wde Cramer 162 083
Mombre d'observations valides 253

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

b. Utilisation de I'erreur standard asymptotique dans

I'hypothése nulle.

Conseil_scientifique

Oui MNon Total

classe_affectation_typo_c  cognitif et indépendance  Effectif 14 35 49
r_gvmance Effectifthéorique 10,1 38,9 49,0
direction et positif Effectif 8 a7 Ga

Effactifthéorique 134 516 65,0

coercitif et mitigé Effectif 18 a0 Ga

Effectif théorique 14,0 540 68,0

pas de role et négatif Effectif 12 a9 71

Effectifthéorique 14 6 56 4 71,0

Total Effectif 52 201 253
Effectif théorique 52,0 2010 2530

444

Annexe 71 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et la présence
d’un conseil scientifique



Annexes

Annexe 72 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et I’intention de mise
en place d’un conseil scientifique

Test d'homogénéité des variances

Mise_en_place_cons_scien

Statistique de
Levene

ddi1 ddi2

Signification

639

197

423

Mise_en_place_cons_scien

ANOVA a 1 facteur

classe_affectation_typo_cr_gvmnance

Somme des Moyenne des
cares dll cares F Signification
Inter-groupes 24,432 3 8,144 4,202 o7
Intra-groupes 381817 187 1,938
Tatal 406,249 200
344
5 ™~
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Annexe 73 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et la présence

de Business-Angel

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Waleur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearson 142162 3 003
Rapport de 15,073 3 0oz
vraisemblance
Association linéaire par 6,667 1 010
linéaire
Mombre d'observations 253
valides

a. 0 cellules (0%) ont un effectif théorigue inférieur & 5.
L'effectifthéorique minimum est de 13,36

Mesures symétriques
Signification
Waleur approximée
Mominal par Mominal — Phi 237 003
W de Cramer 237 003
Mombre d'observations valides 253

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

b. Utilisation de I'erreur standard asymptotique dans

I'hypothése nulle.
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PP_présence_BA

Qi Maon Total

classe_affectation_typo_t  cognitifetindépendance  Effectif 19 30 49
r_gvrnance Effactifthéorique 13,4 35,6 49,0
direction et positif Effectif 16 49 65

Effectifthéarique 17,7 47,3 65,0

coercitif et mitigé Effectif 25 43 68

Effectifthéorique 18,5 495 68,0

pas de role et négatif Effectif 9 62 71

Effectifthéarique 1494 51,6 71,0

Total Effectif 69 184 253
Effectif théorique 9,0 184,0 2530

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Waleur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearson 45200 3 ,oon
Rapport de 44 5908 3 000
vraisemblance
Association linéaire par 513 1 474
linéaire
Mombre d'observations 253
valides

a. 0 cellules (,0%) ont un effectifthéorique inférieur 3 5.

L'effectifthéorique minimum est de 13 56.

Mesures symétriques
Signification
Waleur approximée
Mominal par Mominal ~ Phi 423 000
W de Cramer 423 000
Mombre d'observations valides 253

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

b. Utilisation de I'=rreur standard asymptotique dans

I'hypothése nulle.

PP_présence_Cl

Oui MNon Total

classe_affectation_typo_c  cognitif etindépendance  Effectif 12 ki 49
r_gvrnance Effectif théorigque 13,6 35 4 49,0
direction et positif Effectif 13 52 65

Effectifthéorique 18,0 47.0 65,0

coercitif et mitigé Effectif 38 28 68

Effectifthéorique 18,8 492 68,0

pas de role et négatif Effectif 6 65 71

Effectifthéorique 19,6 51,4 71,0

Total Effectif 70 183 253
Effectifthéorique 70,0 1830 2530

446

Annexe 74 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et la présence
de capital-investisseurs



Annexes

Annexe 75 : Résultats du test du Khi-deux entre les profils de dirigeants et la présence
d’une université dans le capital

Tests du Khi-deux

Signification
asymptotique
Waleur ddl (hilatérale)
Khi-deux de Pearson 7.790% 3 051
Rapport de 7,067 3 070
vraisemblance
Association linéaire par o018 1 894
linéaire
Maombre d'observations 253
valides

a. 1 cellules (12,5%) ont un effectif théarique inférieur a 5.
L'effectif théorique minimum estde 4 07.

Mesures symétriques
Signification
Valeur approximés
Mominal par Mominal — Phi 75 051
W de Cramer 75 051
Mombre d'observations valides 253

a. L'hypothése nulle n'est pas considérée.

h. Utilisation de I'erreur standard asymptotique dans
I'hypothése nulle.

PP_présence_univ
Oui MNaon Total

classe_affectation_typo_c  cognitif etindépendance  Effectif 3 46 49
r_gvrmnance Effectif théorique 41 449 49,0
direction et positif Effectif 4 61 65

Effectif théorique 54 596 65,0

coercitif et mitigé Effectif 11 57 68

Effectif théorique A6 624 680

pas de role et négatif Effectif 3 68 71

Effectif théorique 59 65,1 71,0

Total Effactif il 232 253
Effectif théorique 21,0 2320 2530

Annexe 76 : Résultats du test ANOVA entre les profils des dirigeants et le pourcentage
de capital détenu par le dirigeant

Test d*homogénéité des variances

PP_pourcentage_dirigeant

Statistique de
Levene ddl1 ddl2 Signification

3629 3 249 014

ANOVA & 1facteur

PP_pourcentage_dirigeant

Somme des Moyenne des
carrés ddl carrés F Signification
Inter-groupes 65,338 3 21,7749 12,040 oo
Intra-groupes 460 433 249 1,809
Total 515,771 252
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Annexe 77 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le pourcentage de
capital détenu par les Business-Angel

Test d'homogénéité des variances

PF_pourcentage_BA

Statistique de
Levene ddi1 ddi2 Signification

9,534 3 249 000

ANOVA a 1 facteur

PP_pourcentage_BA

Somme des Moyenne des
carrés ddl carrés F Signification
Inter-groupes 11 666 3 3,889 4110 007
Intra-groupes 235 575 244 846
Total 247,241 252
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Annexe 78 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le pourcentage de
capital détenu par les capital-investisseurs

Test d’homogénéité des variances

PP_pourcentage_Cl

Statistique de
Levene ddi1 ddl2 Signification
24 797 3 245 000
ANOVA a 1 facteur
PF_pourcentage_Cl
Somme des Moyenne des
carés ddl carrés F Signification

Inter-groupes 99 333 3 33111 16,920 ,ooo
Intra-groupes 517,868 2449 2,080
Total 617,202 252
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Annexe 79 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le réle cognitif des
Business-Angel

Test d’homogénéité des variances

Rale_PP_BA_cognitif
Statistique de
Levene ddl1 ddl2 Signification
21749 3 119 0494

ANOVA a 1 facteur

Rdle_PP_BA_cognitif

Somme des Moyenne des
carrés ddl carrés F Signification
Inter-groupes 15,387 3 5129 3406 020
Intra-groupes 179,215 118 1,606
Total 184 602 122
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Annexe 80 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le réle coercitif
des capital-investisseurs

Test d’homogénéité des variances

Réle_PP_CI_controle

Statistique de
Levane ddl1 ddi2 Signification

3,973 3 121 010

ANOVA a 1 facteur

Réle_PP_CI_controle

Somme des Moyenne des
cares ddl cares F Signification
Inter-groupes 35,772 3 11,924 6,052 0o
Intra-groupes 238,420 121 1,470
Total 274,182 124
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Annexe 81 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et le réle cognitif des
autres actionnaires

Test d’homogénéité des variances

Riale_PP_Autres_cognitif

Statistique de
Levene ddl1 ddi2 Signification

124 3 192 o46

ANOVA a 1 facteur

Rdle_PP_Autres_cognitif

Somme des Moyenne des
carés ddl carés F Signification
Inter-groupes 18,362 3 6,121 3,613 014
Intra-groupes 325311 152 1,694
Total 343,673 195
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Annexe 82 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et la croissance réelle
de ’entreprise

Test d'homogénéité des variances

Cr_CA
Statistique de
Levene ddl1 ddl2 Signification
1,326 3 249 266
ANOVA a 1 facteur
Cr_CA
Somme des Moyenne des
careés ddl cares F Signification
Inter-groupes 24 881 3 8,294 2361 072
Intra-groupes a74 684 248 3,513
Total 899,565 252
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Moyenne de Cr_CA

344

T
cognitif et indépendance

T
direction et postif

T
coercitif et mitigé

T
pas de role et négatit

classe_affectation_typo_cr_gvrnance

Annexe 83 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et sa motivation a la

croissance a 5 ans

Test d’homogénéité des variances

motiv_Cr_CA_5_ans_discret

Statistique de
Levene

ddl1

ddl2

Signification

005

240

1,000

maotiv_Cr_CA_5_ans_discret

ANOVA a 1 facteur

Somme des Moyenne des
carrés ddl carés F Signification
Inter-groupes 13,961 3 4,654 2,322 076
Intra-groupes 480 936 240 2,004
Total 494 898 243
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Annexe 84 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et sa motivation a la
croissance du chiffre d’affaires dans I’absolu

Test d’homogeénéité des variances

motiv_Cr_Ca_ideal_discret

Statistique de
Levene ddl1 ddl2 Signification

274 3 240 840

ANOVA a 1 facteur

motiv_Cr_Ca_ideal_discret

Somme des Moyenne des
carrés ddl carrés F Signification
Inter-groupes 17,4584 3 5831 2,977 032
Intra-groupes 470,096 240 1,859
Total 487,590 243
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Annexe 85 : Résultats du test ANOVA entre le profil des dirigeants et sa motivation a la

croissance des effectifs dans I’absolu

Test d'homogénéité des variances

motiv_Cr_effectif_ideal_discret

Statistique de
Levene

ddlt

ddl2 Signification

019

240 996

muotiv_Cr_effectif_ideal_discret

ANOVA a 1 facteur

Somme des Moyenne des
carrés ddl carrés F Signification

Inter-groupes 16,065 3 5,355 2,704 046
Intra-groupes 475,345 240 1,981
Total 491,410 243
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