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Résumé : 

L’histoire des start-up débute dans une logique de partenariat entre un capital-risqueur et un fondateur en charge de transformer son idée en une success story. Les compétences et la personnalité du fondateur sont alors le critère essentiel du choix d’investissement du capital-risqueur. Cependant, cette relation peut être marquée par des conflits sur les objectifs stratégiques et de croissance de l’entreprise entre ces deux acteurs, qui peuvent conduire au remplacement du dirigeant par le capital-risqueur. En France, si la question du départ des dirigeants de grands groupes cotés sur le marché financier a fait l’objet de larges investigations (Mard et Marsat, 2008 ; Allemand, 2009), ce n’est pas le cas pour les start-up françaises financées par les capital-risqueurs. 

Pour une grande partie de la littérature, le remplacement du dirigeant-fondateur trouve sa justification via le prisme de la théorie de l’agence (TA) (Jensen et Meckling, 1976). Cependant, la TA ne rend pas compte de toutes les situations de changement du dirigeant. La théorie des ressources apporte un autre éclairage théorique en se focalisant non pas sur le conflit mais sur la spécificité des ressources apportées par le fondateur : les connaissances scientifiques détenues par les dirigeants de start-up sont complexes, ont un caractère tacite et sont donc difficilement substituables (Zander et Kogut, 1995). Néanmoins, ces fondateurs ne possèdent pas toujours les compétences nécessaires pour gérer et développer une jeune entreprise à croissance rapide (Gilmore, 1988 ; Gerasymenko, 2008 ; Jayaraman et ali., 2000). Le remplacement du dirigeant se justifie alors par un manque de compétences managériales du fondateur de la start-up. Dans les deux corpus théoriques, le remplacement se fait à l’initiative du capital-risqueur et est justifié par une recherche de meilleure performance financière. 

L’objectif de cette recherche est de s’interroger sur la pertinence de ces lectures, en analysant dans quelles mesures elles rendent compte de l’ensemble des pratiques de remplacement des dirigeants par les capital-risqueurs dans le contexte français. 

Nous avons mené 16 entretiens semi-directifs avec l’ensemble des parties prenantes : capital-risqueurs, dirigeants et intermédiaires. Ces données primaires ont été complétées par l’exploitation de nombreuses données secondaires. Nous avons en effet conduit des investigations sur des cas particuliers de start-up, médiatisées par le remplacement conflictuel ou non de leurs dirigeants par des capital-risqueurs. Nous avons enfin complété ces données par le recueil d’informations sur des blogs d’entrepreneurs ou d’acteurs du secteur.  
L’analyse du terrain fait émerger une typologie des scénarios de remplacement du dirigeant qui dépasse le cas du départ du fondateur imposé par le capital-risqueur. Nous montrons que le dirigeant a le pouvoir de s’enraciner ou de partir de sa propre initiative pour se lancer dans la création de nouvelles start-up. D’un point de vue managérial, notre recherche montre que le capital-risqueur a intérêt à éviter le scénario conflictuel du remplacement du dirigeant dans la mesure où le conflit est une expérience traumatisante qui peut nuire à la performance de l’entreprise. 

Mots-clefs : innovation, TPE, conflit/contrôle, théorie de l’agence, théorie des ressources

VERS UNE TYPOLOGIE DU REMPLACEMENT DU DIRIGEANT PAR LE CAPITAL-RISQUEUR 

« Le capital-risque c’est le financement des hommes qui ont une idée à développer. » (un capital-risqueur)

Introduction

Les start-up high-tech, jeunes pousses innovantes à fort potentiel de croissance, s’appuient sur deux types d’acteurs pour se développer : les fondateurs et les capital-risqueurs. Les entreprises de biotechnologie par exemple, aux Etats-Unis comme en Europe, ont démarré dans un schéma semblable : celui de la rencontre d’un scientifique et d’un capital-risqueur. Comme le souligne Lucquin (2006), l’histoire de ces entreprises débute alors dans une logique de partenariat entre un investisseur qui doit trouver les fonds et un scientifique-fondateur en charge de transformer son idée en une success story. Les compétences et la personnalité des fondateurs sont alors le critère essentiel du choix d’investissement des capital-risqueurs : « L’entreprise, c’est d’abord le fruit de l’engagement individuel d’un ou plusieurs individus. C’est le sens et le sérieux de cet engagement que l’investisseur devra être capable d’apprécier » (Méré, 1998).

Cette relation peut cependant être marquée, tant au niveau de la création que du développement des start-up, par des conflits sur les objectifs stratégiques et de croissance de l’entreprise ou sur les territoires de pouvoir entre ces deux acteurs (Guéry-Stévenot, 2006) qui peuvent conduire au remplacement de ces dirigeants
 par les capital-risqueurs. Dans une grande partie de la littérature, ce remplacement du dirigeant-fondateur trouve alors sa justification via le prisme de la théorie de l’agence (Jensen et Meckling, 1976). Les résultats de cette littérature essentiellement américaine convergent pour considérer que 1) le capital-risqueur se sépare de son dirigeant dans un contexte conflictuel de divergences d’intérêts 2) ce remplacement est alors justifié par la recherche d’une meilleure performance pour l’entreprise (Pitcher, Chreim et Kisfalvi, 2000). Cependant, la TA ne rend pas compte de toutes les situations de changement du dirigeant. La théorie des ressources apporte un autre éclairage théorique à la pratique du remplacement du capital-risqueur. Les travaux se focalisent sur la spécificité des ressources apportées par le fondateur dans le cas des start-up high-tech. Les connaissances scientifiques détenues par les dirigeants de start-up sont complexes, ont un caractère tacite et sont donc difficilement substituables (Zander et Kogut, 1995). Néanmoins, ces fondateurs ne possèdent pas toujours les compétences nécessaires pour gérer et développer une jeune entreprise à croissance rapide (Gilmore, 1988 ; Gerasymenko, 2008 ; Jayaraman et ali., 2000). Le remplacement du dirigeant se justifie alors par un manque de compétences managériales du fondateur de la start-up. Dans les deux corpus théoriques, le remplacement se fait à l’initiative du capital-risqueur et est justifié par une recherche de meilleure performance financière. 

En France, si la question du départ des dirigeants de grands groupes cotés sur le marché financier a fait l’objet de larges investigations (Mard et Marsat, 2008 ; Allemand, 2009), ce n’est pas le cas des start-up françaises financées par les capital-risqueurs
. L’objectif de cette recherche est de s’interroger sur la pertinence des thèses en présence dans la littérature, en analysant dans quelles mesures elles rendent compte de l’ensemble des pratiques de remplacement des dirigeants par les capital-risqueurs dans le contexte français. 

Dans une première partie, nous montrons le caractère complémentaire des théories de l’agence (TA) et des ressources (TR) pour analyser les enjeux auxquels est confronté le capital-risqueur face à la question du remplacement du dirigeant par le capital-risqueur. Nous verrons que la théorie de l’agence ne permet d’envisager qu’un seul scénario -le remplacement du dirigeant dans le conflit- et qu’il faut un autre socle d’explications. Faire appel à la TR permet de sortir des hypothèses sclérosantes de la TA. Si l’intérêt de mobiliser cette littérature est multiple, recourir aux travaux qui traitent des caractéristiques des ressources apportées par les dirigeants des start-up n’est cependant pas pleinement satisfaisant au sens où ils n’envisagent pas les enjeux de pouvoir existants entre le capital-risqueur et le dirigeant. 

Dans une seconde partie, l’analyse des verbatim issus des entretiens semi-directifs auprès des principales parties prenantes combinée à celle de données secondaires conduit à enrichir les cas de remplacement décrit dans la littérature par de nouveaux cas et fait émerger quatre scénarios. Cette typologie est analysée via une grille de lecture mixant les deux corpus théoriques (TA et TR) tout en prenant en compte le cycle de vie de la start-up. Le fait que l’entreprise soit en phase de création ou de développement influe sur les ressources attendues par le capital-risqueur et donc sur la grille d’analyse pertinente. Enfin, la théorie de l’enracinement (Schleifer et Vishny, 1989 ; Stiglitz et Edlin, 1992) est mobilisée pour expliquer les cas de non-remplacement des fondateurs-dirigeants. 

1. Les enseignements des théories de l’agence et des ressources concernant le remplacement du dirigeant

Les capital-risqueurs sont considérés comme des partenaires incontournables du financement mais aussi de la professionnalisation des start-up (Hellmann et Puri, 2002). Selon ces auteurs, ces investisseurs jouent un rôle significatif dans le remplacement des entrepreneurs par un dirigeant extérieur. Les théories de l’agence et des ressources apportent des éclairages différents sur ce processus. 

1.1 Un remplacement conflictuel à l’initiative du capital-risqueur selon la théorie de l’agence 

La littérature sur le capital-risque adopte de façon quasi unique le cadre théorique de la TA. Les travaux récents se caractérisent par un élargissement du corpus d’hypothèses visant à intégrer en plus du manque d’effort envisagé dans les travaux fondateurs (Arrow, 1991) le manque de compétences comme motif de remplacement du dirigeant (Walsh et Seward, 1990). Cette TA que nous qualifions d’élargie est notamment mobilisée par Bruton et al. (1997 et 2000) et Fried et al. (1994, 2006). 

1.1.1. Le remplacement du dirigeant comme moyen de contrôle ultime utilisé par le capital-risqueur maximisant sa richesse 

Dans la relation d’agence étudiée, la figure de l’agent est incarnée par le dirigeant et celle du principal par le capital-risqueur. Les hypothèses fondatrices –conflit d’intérêts et opportunisme  – conduisent à une focalisation sur le conflit pour expliquer le remplacement du dirigeant par le capital-risqueur. Rappelons que pour Jensen et Meckling (1976), une relation d’agence est « un contrat sous lequel une ou plusieurs personnes (le principal) engage(nt) une autre personne (l’agent) pour réaliser une tâche en son nom, qui implique la délégation de l’autorité en matière de prise de certaines décisions de l’agent ». L’hypothèse centrale est qu’il existe des conflits d’intérêts entre les deux parties. Le comportement opportuniste de l’agent se traduit entre autres par le fait qu’il minimise son effort. Ceci correspond à ce qu’Arrow (1991) appelle le problème de « l’action cachée » et de « l’information cachée ». Dès lors, le principal va chercher à limiter les divergences en mettant en place un système d’incitation approprié ainsi que les moyens de surveillance - d’obligation et de contrôle - visant à limiter les comportements aberrants, c’est-à-dire ceux qui ne satisfont pas ses intérêts. Dans le cas de la start-up financée par le capital-risque, le dirigeant peut par exemple mener des recherches scientifiques qui lui apporte uniquement une reconnaissance de ses pairs (Birley et Westhead, 1994 et Scheinberg et MacMillan, 1988). Le remplacement du dirigeant fait partie des moyens de contrôle mis en œuvre par le principal pour la maximisation de la richesse des actionnaires (Pitcher, Chreim et Kisfalvi, 2000). 

1.1.2. L’introduction du manque de compétences du dirigeant comme motif du remplacement par la théorie de l’agence élargie

Walsh et Seward (1990) proposent d’élargir la TA en intégrant en plus du manque d’effort de la part de l’agent son manque de compétences
. Le manque de compétences des dirigeants constitue selon ces auteurs une raison conduisant le principal à remplacer le dirigeant dans le cadre de procédures de contrôle internes
. Ainsi, selon eux, les problèmes de coordination entre principal et agent ne sont pas uniquement un problème d’opportunisme. Cette extension de la TA est adoptée dans de nombreuses recherches qui concernent les entreprises financées par le capital-risque ; un lien est souvent recherché entre cette pratique de remplacement du dirigeant et les performances de l’entreprise. Dans le contexte américain, cette relation est positive (Runhka et al., 1992 ; Bruton et al., 1997) alors qu’elle est négative en France (Gerasymenko, 2008) et au Royaume-Uni (Bains, 2007)
. Sapienza et Gupta (1994) emboîtent le pas de Walsh et Seward (1990) dans cette extension de la TA et considèrent qu’il peut également exister des conflits de « bonne foi » entre le capital-risqueur et le dirigeant d’entreprise en raison de l’incertitude à laquelle sont confrontés les acteurs. Les travaux de Bruton et ses collègues (2000) reprennent l’ensemble de cette lecture élargie de la TA et hiérarchisent les raisons du licenciement du dirigeant par les start-up : le manque de compétences du dirigeant est suivi par les désaccords de « bonne foi » tandis que l’opportunisme managérial arrive en dernier lieu. Cet élargissement de la théorie de l’agence permet ainsi de s’intéresser aux compétences du dirigeant et d’aller plus loin dans l’explication des raisons du remplacement du dirigeant fondateur. Néanmoins, intégrer le problème du manque de compétences du dirigeant dans la grille de lecture de la TA est critiquable. La position consistant à aller au-delà de l’opportunisme tout en se réclamant de la TA semble contestable tant elle s’éloigne des hypothèses fondatrices. Au final, chausser les lunettes de la théorie de l’agence au sens strict ou élargie conduit à traiter la question de la pratique du remplacement du dirigeant dans un contexte conflictuel. 

1.2. Un remplacement expliqué par le manque de compétences managériales des dirigeants-fondateurs selon la théorie des ressources

Mobiliser la TR permet d’adopter une perspective différente qui dépasse le cadre du conflit de la TA pour se recentrer sur les attentes du capital-risqueur quant aux ressources apportées par le dirigeant. 

1.2.1. Les ressources-clés du fondateur de start-up
Les ressources analysées par la TR ont les caractéristiques suivantes : rares, inimitables et ne pouvant être acquises sur un marché à cause d’une combinaison de ressources idiosyncrasiques coûteuse en temps (Barney, 1991). Penrose (1959), pionnière de la TR, met en avant l’importance-clef des compétences du fondateur, qui est souvent le seul à comprendre comment et pourquoi son entreprise pourrait se développer. Son rôle est d’autant plus central dans une start-up qu’il concentre la plupart du temps trois types de savoirs. (1) Il connaît spécifiquement le secteur dans lequel la nouvelle entreprise va s'insérer; (2) Il est le seul à connaître l’opportunité qui pourrait conduire à créer puis à faire croître son entreprise ; (3) Il sait créer et faire décoller son entreprise. En ce sens, il développe un savoir asymétrique sur l’opportunité réelle de son entreprise (Wiklund and Sheperd, 2003 dans West et Noël, 2009). Selon West et Noel (Ibid.), la ressource connaissance est donc clef pour espérer le développement et la performance de la jeune pousse. Son rôle peut être d’autant plus crucial dans les start-up par exemple de biotechnologie, dont le cœur d’activité est une innovation radicale fondée sur le savoir technique de ce même fondateur. Les connaissances détenues par les dirigeants de ces start-up sont complexes et ont un caractère tacite (Zander et Kogut, 1995). En effet, ils les ont acquises certes via une formation académique, mais surtout ensuite via des échanges informels avec d’autres chercheurs dans les laboratoires de recherche ou par la lecture de publications dans des revues scientifiques. Les fondateurs sont ainsi reliés à des réseaux externes qui génèrent des connaissances elles-mêmes tacites (Christman and McMullen, 2004). C’est cet ensemble de savoirs tacites et difficilement imitables, qui convainc les capital-risqueurs d’investir dans les start-up. Ces derniers choisissent en effet leurs participations sur l’idée à l’origine de la start-up, mais surtout aussi sur le porteur de projet. Les connaissances du fondateur sont alors considérées comme des garanties à la possibilité d’acquérir d’autres ressources (financières et techniques) (Brush et ali., 2001). A ce stade, il semble paradoxal de penser que le capital-risqueur va se séparer du fondateur qui dispose de ressources-clés. Le remplacement du dirigeant s’explique par une vision dynamique adoptée par la TR. 

1.2.2. Un remplacement naturel du dirigeant lorsque l’entreprise se développe 

Dans le cadre de la TR, comme nous venons de le voir, les capital-risqueurs ne devraient pas se séparer des dirigeants car ils constituent le cœur de la valeur des entreprises innovantes, d’autant que les jeunes entreprises sont particulièrement fragilisées par un changement de dirigeant, la succession des fondateurs étant une période très difficile pour ce type d’entreprises (Carroll, 1984). L’explication se trouve dans la « myopie sur la science » dont seraient victimes certains fondateurs et/ou dans leur mépris pour les dimensions managériales (Meyer et Dean, 1990). Au-delà du mépris, c’est le manque de compétences managériales du fondateur qui revient comme un leitmotiv dans la littérature. Elle est mise en évidence par plusieurs travaux empiriques notamment dans le secteur des biotechnologies (Bains, 2007). Greiner (1972) identifie ainsi une première phase, celle de croissance via la créativité et une seconde, celle de crise du leadership. Lors de cette deuxième phase et lorsque la start-up se développe, les fondateurs peuvent rester centrés sur les aspects scientifiques et délaisser les aspects managériaux, ce qui peut conduire l’entreprise à l’échec. Jayaraman et ali. (2000) montre ainsi que les fondateurs ont des compétences managériales qui décroissent avec la croissance de la firme. Pour Gilmore (1988), les fondateurs n’ont pas les compétences requises pour gérer le développement de la firme. Selon Greiner (1998, cité dans Davila et Foster (2007), les fondateurs seraient ainsi probablement inaptes à être des managers. Gerasymenko (2008, p.163) rapporte le témoignage d’un capital-risqueur : « Un CEO qui est capable de lancer la start-up, de définir les caractéristiques technologiques d’un produit et de vendre le produit aux premiers clients n’est probablement pas la personne qui va améliorer les installations de production, mettre en place des techniques de marketing sophistiquées et mener l’entreprise à l’international. Donc dans ce cas, si nous voulons que l’entreprise ait du succès, il nous faut trouver un successeur. » La théorie des ressources va donc vers un remplacement que nous qualifions de naturel du dirigeant lors du développement de la start-up. 

1.3. Bilan des corpus théoriques permettant d’analyser le remplacement des dirigeants

Au terme de cette revue de la littérature, il apparaît que les travaux sur le capital-risque adoptent essentiellement le cadre de la TA pour traiter le thème du remplacement du dirigeant et élargit les hypothèses du corpus théorique pour intégrer la question du manque de compétences managériales. La TR prend d’emblée à bras le corps la question de ce type de ressources individuelles, mais n’envisage pas la question sous l’angle de la relation entre les deux parties prenantes. Le tableau 1 synthétise les différences entre la TA stricte et la TA élargie et la TR. 
Tableau 1 : Comparaison des thèses de la TA et de la TR

	
	Théorie de l’agence
	Théorie des ressources

	Le remplacement se fait-il forcément dans le conflit ?
	Oui
	Non

	Quelle est la nature du conflit ?
	-Divergence d’intérêts (version stricte)

-Manque de compétences (version élargie)


	Sans objet

	L’analyse est-elle dynamique ? 
	Non
	Oui


Plusieurs questions restent donc en suspens à l’issue de cette revue de la littérature : Quelle est la théorie la plus pertinente ? Les différentes théories sont-elles exclusives ou complémentaires ? Recouvrent-elles l’ensemble des scénarios possibles ? D’autres théories doivent-elles être mobilisées ? Pour répondre à ces questions, nous avons mené des entretiens semi-directifs auprès de capital-risqueurs, de dirigeants de start-up français, et étudié des cas de remplacements via des données secondaires. 

2. Émergence de différents scénarios de remplacement du dirigeant par les capital-risqueurs

Le remplacement des dirigeants par les capital-risqueurs est considéré comme une pratique confidentielle : « L’actuel dirigeant n’est souvent pas au courant [de son futur remplacement], on fait cela en catimini » (une chasseuse de tête). De plus, il est difficile à appréhender au sens où les acteurs ont tendance à refaire l’histoire : « Il faut faire attention à l’histoire qu’ils peuvent vous raconter a posteriori. C’est du story-telling » (un dirigeant). Notre recherche-terrain s’inscrit dans ce contexte. Pour décrypter ce processus et les différents scénarios possibles, nous avons adopté une méthodologie qualitative et exploratoire 

2.1 Méthode d’investigation et contexte empirique

Notre recherche est centrée sur les start-up françaises financées par les capital-risqueurs (encadré 1). Ce terrain rassemble un ensemble hétérogène allant de jeunes entreprises de recherche en biotechnologie fondées sur des innovations radicales à des entreprises faisant du e-commerce. Les start-up de la première catégorie emploient un personnel qualifié et l’argent du capital-risque sert à financer des dépenses de R&D. Les entreprises de la seconde catégorie au faible contenu technologique ont des besoins de capitaux importants pour se développer et acquérir des parts de marché, les capitaux apportés par les capital-risqueurs servant à financer des dépenses de marketing. La spécificité des capital-risqueurs est qu’ils ne sont pas des simples apporteurs de capitaux mais des véritables partenaires financiers de la start-up (Sattin et Pommet, 2011). 
Encadré 1 : Le contexte des start-up financées par le capital-risque en France

348 sociétés françaises se sont partagées les 416 millions d’euros investis par les capital-risqueurs au premier semestre 2011
. 24% de ces montants ont été attribués à des start-up de e-commerce, 17% au secteur de la santé, 14% aux cleantechs et 15% en logiciels. 

Nous avons mené des entretiens semi-directifs avec l’ensemble des parties prenantes : capital-risqueurs, dirigeants et intermédiaires (chasseurs de tête et consultants). Nous avons réalisé 8  entretiens semi-directifs d’une durée moyenne de 2 heures entre 2010 et 2012 avec des capital-risqueurs institutionnels. Afin de recueillir le point de vue de tous les acteurs concernés par ce remplacement, nous avons également procédé à des entretiens semi-directifs d’une durée de deux heures sur la même période auprès de 8 dirigeants contraints de quitter leur entreprise suite à une décision des capital-risqueurs. Nous avons complété cette recherche-terrain par un entretien semi-directif conduit auprès d’un chasseur de têtes spécialisé dans le recrutement de dirigeants de biotechnologies. Enfin, nous avons recueilli des verbatim lors d’une journée consacrée au capital-risque, et en reprenant les discours recueillis lors de recherches antérieures (et fondées sur des entretiens conduits auprès de capital-risqueurs et de dirigeants de start-up dans les biotechnologies). Les entretiens ont été administrés par un chercheur, retranscrits intégralement puis analysés qualitativement par les deux chercheurs. L’analyse croisée a consisté à coder séparément les entretiens avec la même grille, puis à échanger. 

Ces données primaires ont été complétées par l’exploitation de nombreuses données secondaires. Nous avons en effet mené des investigations sur des cas particuliers de start-up, médiatisées par le remplacement conflictuel ou non de leurs dirigeants par des capital-risqueurs. En partant d’un témoignage, nous avons cherché à recueillir toutes les informations sur ce cas, dans la presse généraliste mais aussi dans celle spécialisée (Biotech Finance, Journal du Net…). Nous avons complété ces données par le recueil d’informations sur des blogs d’entrepreneurs ou d’acteurs du secteur
.  

2.2 La multiplicité des scénarios de remplacement observés sur le terrain  
« Les capital-risqueurs qui disent qu’ils ont investi sur les hommes sont des menteurs. Car ils disent cela jusqu’au moment où ils remplacent les hommes en question. Nous évoluons dans un monde d’exécution. Donc je lourde et je remplace les dirigeants des start-up de mon portefeuille. Je n’ai pas d’admiration béate devant les entrepreneurs et s’ils ne tiennent pas les prévisions du business plan, je me sépare d’eux.» (un capital-risqueur)

Ces propos recueillis auprès d’un capital-risqueur tendraient à confirmer le caractère unilatéral et souvent conflictuel du départ du dirigeant. L’analyse des données primaires et secondaires invite à nuancer cette thèse et fait émerger quatre scénarios.

2.2.1. Scénario 1 : le remplacement justifié par un conflit d’intérêts entre le fondateur et les capital-risqueurs
Le premier scénario est le plus connu et souvent médiatisé. Les capital-risqueurs ont le pouvoir de « débarquer »
 les dirigeants dès lors qu’ils considèrent qu’ils ne satisfont pas leurs intérêts financiers. Plusieurs verbatim recueillis caractérisent ce processus : 

« Voilà, on n’était pas d’accord,…Ils m’ont viré…J’ai été pris au piège…Sans moi, la boîte n’existerait pas et ça ils le savent très bien  » (un CEO) 

« J’ai pris la direction de l’entreprise X jusqu’en 2008. Date à laquelle, suite à un désaccord stratégique fondamental par rapport à la direction de l’entreprise, j’ai été amené à partir, j’ai été débarqué en substance » (un CEO) 
« Le cas où le fondateur est dirigeant de la boîte jusqu’à la fin est très rare. (…) Lorsque le remplacement du dirigeant a lieu dans la phase de création, en général cela signifie qu’il y a conflit…Le dirigeant ne tient pas ses promesses ou bien avec les financiers ils ne partagent pas la même vision des choses » ( un capital-risqueur).
Les termes employés sont alors particulièrement forts et imagés dans les propos des deux parties concernées. Le conflit apparaît alors comme inévitable, comme le décrit le cas de Sarenza. 

Le cas Sarenza

Cette entreprise de vente de chaussures en ligne a été créée fin 2005 par trois associés. L’un d’entre eux, Francis Lelong est alors nommé CEO de cette start-up. Une levée de fonds de 4 millions d’Euros en 2006 n’est cependant pas suivie des résultats escomptés par les capital-risqueurs. Ces derniers mandatent un audit, conduit par Stéphane Treppoz (ancien PDG d’AOL France), qui est dans la foulée nommé CEO de Sarenza. Le débarquement de Francis Lelong se fait alors de manière conflictuelle et médiatisée
. Ce dernier dénonce alors dans des communiqués de presse et sur son blog des « pratiques indignes » et assigne deux investisseurs (SGAM et Galileo Partners) en justice. Les investisseurs reprochent au dirigeant de ne pas mettre tout en œuvre pour atteindre les objectifs fixés dans le business plan. Ils dénoncent un « chiffre d’affaires inférieur de 50% aux objectifs et des marges catastrophiques » tandis que le dirigeant présente  « une situation conforme au business plan ». Ce cas est souvent présenté comme emblématique des pratiques des capital-risqueurs : « Les investisseurs ont viré le dirigeant avec des pratiques dignes du Far West » (un CEO). 

De nombreux autres cas où les divergences d’intérêts fondamentales sont à l’origine du conflit sont régulièrement cités : Tarik Krim révoqués de Netvibes pour manque de rentabilité, Mihai Crasneanu écarté de Glowria en raison de divergences avec les fonds d'investissement Seventure (groupe Natixis), Credit Agricole Private Equity et Mousse Partners, actionnaires majoritaires de l'entreprise
. 
Dans ce premier scénario, le dirigeant est débarqué car il ne sert pas de façon optimale l’intérêt des financiers. Les financiers lui reprochent de ne pas maximiser son effort ou d’entreprendre des actions pour son propre intérêt. Un autre argument est utilisé dans un autre scénario, la compétence managériale du dirigeant-fondateur. 

2.2.2. Scénario 2 : le remplacement conflictuel lié au manque de compétences managériales du dirigeant

Les capital-risqueurs peuvent évoquer d’autres motifs que la divergence d’intérêts pour remplacer le dirigeant-fondateur. Les compétences de ce dernier pour passer d’un rôle scientifique à celui de manager sont régulièrement évoquées pour justifier  son remplacement. Dans le secteur des biotechnologies, ce scénario est très courant, dans la mesure où beaucoup de ces entreprises sont créées par des anciens chercheurs éloignés de la culture gestionnaire et financière. 
Le verbatim ci –dessous est révélateur : 
« On a vécu très longtemps sur le mythe du chercheur-entrepreneur. Mais, il n’y en a pas beaucoup. La plupart du temps, l’entreprise est un prolongement d’un laboratoire. C’est un mandarin qui va créer son entreprise. Cela ne marche jamais ! (…) Une entreprise qui n’a aucune perspective de gagner de l’argent n’est pas valide. A moment ou un autre, il faut envisager de faire des profits. Ca c’est le type de truc qui échappe à 90% des mecs qui créent ce type de boîtes. C’est assez fascinant » (Un ancien CEO). 

Le cas d’Endotis Pharma présenté ci-dessous est emblématique de ce scénario. 

Le cas d’Endotis Pharma

Cette biotech a été créée en février 2003 par trois chercheurs expérimentés en management d’entreprises ou en développement de produits dans des sociétés pharmaceutiques ou des biotechs. Un seul capital-risqueur, Sofinnova Partners, participe à son premier tour de table en  juin 2005, pour un montant de 4 Millions d’€
. La société entre alors dans une période difficile en terme de management. David Béchard, fondateur et PDG jusqu’alors de l’entreprise, et qui a pourtant un double profil de scientifique (doctorat en oncologie) et de manager (HEC et consultant) est démis de ses fonctions par son principal investisseur, au bout de 6 mois, ainsi que les deux autres fondateurs. S’il reconnaît que « c’est un risque à accepter dans ce secteur parfois »
, l’ancien CEO met alors explicitement en cause la manière dont il est évincé, avec ses deux associés, de ses fonctions de direction, mais surtout la manière dont ils se sont ensuite vus « expropriés » de leurs titres, par un procédé appelé « coup d’accordéon ». Sofinnova Partners est ainsi accusé d’avoir réduit le capital à zéro, avant de recapitaliser la société juste après prenant 100% du capital. L’éviction du PDG fondateur fait l’objet d’un conflit ouvert entre ce dernier et l’organisme renommé de capital-risque. « Ces fonds d’investissements en capital-risque, présents au capital de la grande majorité des start-up capables de devenir des leaders de demain, peuvent parfois se comporter de manière très peu éthique et sans aucun respect pour les entrepreneurs et business angels » (David Béchard). Un autre CEO est nommé en juin 2007 à la tête d’Endotis Pharma. Le profil du nouveau dirigeant, choisi par le capital-risqueur, laisse supposer que ce dernier considère alors que le dirigeant-fondateur ne possède plus les compétences managériales pour développer la société, notamment conclure un partenariat avec un industriel de la pharmacie (en l’occurrence, Organon-Schering Plough) et surtout mener à bien un second tour de table, de grande ampleur. Cette situation de conflit ouvert est rare dans ce secteur et fait d’Endotis Pharma un cas d’école. David Béchard souligne ainsi que « il y a une véritable omerta dans ce secteur depuis 10 ans car les entrepreneurs craignent les fonds ».  

2.2.3. Scénario 3 : Le remplacement à l’amiable justifié par le manque de compétences managériales du dirigeant 

Un autre scénario apparaît à l’issue de notre recherche terrain. Le remplacement du dirigeant par le capital-risqueur peut se faire à l’amiable. Ce remplacement peut être tout d’abord accepté par et entre les deux parties, dans la mesure où il était prévu de façon contractuelle dans le pacte d’actionnaires : « C’est beaucoup le cas aujourd’hui, où les personnes demandent des clauses parachutes » (chasseuse de têtes). Les verbatim montrent qu’il peut être vécu comme une contrainte ou au contraire correspondre aux aspirations du dirigeant. Certains d’entre eux affichent la volonté de ne pas devenir manager afin de rester concentrés sur leur cœur de compétences scientifiques. Le conflit est alors absent de ce scénario : 

« Aujourd’hui quand j’investis dans une start-up je ne promets rien à personne. Le dirigeant connaît les règles. Il n’y a qu’une seule entreprise de mon portefeuille où le dirigeant est le même aujourd’hui qu’au début. Cela ne se fait pas dans le conflit car le dirigeant laisse la place. Il m’est arrivé de remplacer un dirigeant puis de faire appel à lui ensuite dans une autre entreprise. Je l’ai sorti de l’entreprise X et je l’ai embauché dans l’entreprise Y. Il n’y a rien de personnel dans ce dispositif. J’ai plein d’expériences où je suis resté dans de bonnes relations avec les CEO débarqués » (Un capital-risqueur)

« Dans la structure de capital-risque dans laquelle je travaillais, les deals étaient à l’échelle européenne : il y avait des prix Nobel qui n’avaient absolument pas envie de manager une entreprise. » (un capital-risqueur)

Suite à son remplacement, le dirigeant-fondateur opte (en accord avec ses investisseurs) pour trois possibilités : 

1. Il reste dans l’entreprise et occupe un poste de directeur de la recherche par exemple (CSO) (scénario 3a) ;

« Le cas standard est celui dans lequel il n’y a pas de conflit. Ce n’est pas conflictuel car les fondateurs sont prévenus : ils ne savent pas gérer le développement et il est de leur intérêt que la boîte continue à bien fonctionner car ils en détiennent des parts… Le remplacement se fait lors du développement de l’entreprise. Le fondateur avait les compétences nécessaires lors de la création : on avait besoin de lui pour mettre au point le nouveau produit. Mais lorsque l’entreprise s’est développée, il a fallu le remplacer. En général, on lui demande de rester au board. Il occupe un poste de directeur scientifique » (un capital-risqueur)

« Il peut rester dans la start-up pour continuer à gérer la R&D mais il faut quelqu’un d’autre pour gérer la société »  (une chasseuse de têtes)

2. Il quitte l’entreprise pour revenir vers une organisation de recherche (souvent publique) tout en gardant un statut de consultant pour son ancienne société (scénario 3b); 

« Il [un capital-risqueur] a obtenu que je reste conseiller scientifique de mon ancienne société pendant 4 ans. J'avais l'impression que je pouvais sauvegarder quelques trucs, et les actionnaires avaient la sensation qu'au niveau scientifique je pourrais amener des choses, ils ont préféré cette solution-là (…) On peut aussi rester conseiller scientifique.» (un dirigeant devenu ensuite directeur d’une structure publique)
3. Il quitte l’entreprise éventuellement pour se lancer dans de nouvelles aventures de création de start-up et peut éventuellement devenir un serial entrepreneur (scenario 3c). 

« Moi, je ne voulais pas faire de business. Mon truc, c’est la science…Donc on s’est mis d’accord sur l’aspect financier et j’ai passé les rênes…C’est très bien comme cela…Je fais ce qui me plaît (…), je vais me lancer dans une nouvelle aventure de start-up… » (un CEO)

Le dirigeant peut alors même anticiper son départ en participant au plan de succession : « Je connais un dirigeant qui a choisi de mettre en place un plan de continuité, de 6-9 mois, avec un manager avec qui il s’entendait » (un dirigeant).

Notre recherche nous conduit à faire émerger cette troisième possibilité où le remplacement peut être à l’initiative même du dirigeant, tandis que les deux premiers sont souvent le fruit d’une négociation préalable initiée par les capital-risqueurs.  

2.2.4. Scénario 4 : Le non-remplacement du dirigeant fondateur de la start-up

Un autre scénario se dessine à travers notre recherche-terrain, celui du non-remplacement du dirigeant par le capital-risqueur. Plusieurs témoignages de ces investisseurs en attestent : 

 « Si on remplace un dirigeant, on va droit à l’échec (…) Mon plus grand succès c’est celui de l’entreprise A où le dirigeant-fondateur est celui qui reste du début à la fin. » (un capital-risqueur)

« Les meilleures réussites sont celles où le dirigeant fondateur est resté » (un capital-risqueur). 

« Mon expérience est qu’il ne faut pas changer de dirigeant ! Quand on regarde précisément les choses, on voit que la plupart des boîtes qui fonctionnent bien sont celles qui ont le même fondateur du début à la fin » (un capital-risqueur)

« Je considère qu’en tant qu’investisseur, nous ne sommes pas chez nous dans une entreprise : quand on est invité et que cela se passe mal, on s’en va. (…) Je ne remplace pas les dirigeants.» (un capital-risqueur). 

Les success stories américaines les plus célèbres comme Microsoft, Google ou Facebook s’inscrivent dans ce scénario, tout comme certaines sociétés high-tech françaises. André-Jacques Auberton-Hervé est encore aujourd’hui PDG et président du conseil d’administration de Soitec, entreprise qu’il a co-créée en 1992. Cet ancien chercheur au CEA est présenté comme ayant su évoluer vers des fonctions managériales : « il s’appuie sur ses talents d’industriel et d’entrepreneur pour être porteur d’une vision et d’un projet pour sa société ». La start-up a été financée à ses débuts par le capital-risque, et son dirigeant fondateur a su évoluer avec ces acteurs financiers jusqu’à l’introduction en bourse en 1999. Dans le secteur des biotechnologies, le remplacement n’est pas non plus systématique, en témoigne le cas de Cellectis et de son charismatique dirigeant André Choulika: 

«  Si j’ai un exemple de chercheur qui a bien réussi à vous donner, c’est André Choulika, CEO de Cellectis, président de France Biotech. Qui est un chercheur né, qui adore la science et la recherche, mais qui est aussi un business man. C’est une très belle réussite » (une chasseuse de têtes) .

Le cas de Cellectis

L’entreprise de biotechnologie Cellectis a été créée en 1999 par André Choulika, précédemment chercheur à l’Institut Pasteur et à la Harvard Medical School, et David Sourdive rencontré en DEA. Ce passage de la science vers l’entreprise était naturel pour ces deux chercheurs « J'ai toujours eu envie de créer une entreprise. Cela fait huit ans que je fais de la recherche sur les ciseaux moléculaires avec ce but en tête »(André Choulika en 2000). Depuis 1999, André Choulika est DG de l’entreprise, et est même devenu Président de l’association française France Biotech. Il est cité en exemple, par tous les capital-risqueurs et CEO interviewés, comme démontrant la capacité de certains fondateurs scientifiques à acquérir des compétences managériales : « Il n’y en a pas beaucoup qui peuvent évoluer de scientifique à manager. Il y a André Choulika » (un ancien CEO de biotech). Il a ainsi « réussi sa métamorphose en manager habile »
 et devient médiatisé au-delà de son secteur
. Cellectis est même une des rares sociétés françaises à être cotée en bourse (depuis 2007). En juin 2011, il est nommé PDG de Cellectis. Il semble même entretenir des relations positives avec le capital-risque : « Le capital-risque n'est pas mort » s'est-il félicité en mars 2011, en tant que président de France Biotech
.

Certains dirigeants fondateurs arrivent ainsi à développer des capacités managériales en plus de leurs compétences scientifiques initiales. Les capital-risqueurs choisissent alors de maintenir en poste le dirigeant pour conserver cet ensemble de savoirs. Les deux types d’acteurs deviennent alors des partenaires sur le long terme. 

3. Proposition d’une approche théorique enrichie pour étudier le remplacement des dirigeants par les capital-risqueurs

Explorer les situations de remplacement des dirigeants par les capital-risqueurs permet de dépasser les conclusions des TA et des TR exposées dans la première partie. 

3.1. La mobilisation inédite de la théorie de l’enracinement dans le cas du non- remplacement des dirigeants dans les start-up 
Les résultats issus du terrain mettent en lumière des situations alternatives au départ conflictuel des dirigeants faute de convergence d’intérêts avec les investisseurs. Si la théorie des ressources met en avant l’importance des compétences du dirigeant, elle occulte son rôle actif face aux menaces de son remplacement. Nous mobilisons donc une autre théorie celle de l’enracinement pour rendre compte du non-remplacement. La théorie de l’enracinement (Shleifer et Vishny, 1989 ; Stiglitz et Edlin, 1992) apporte ici un nouvel éclairage. L’enracinement représente une réaction aux différents contrôles que les dirigeants subissent (Gharbi, 2004). Ces derniers peuvent en effet développer des stratégies pour conserver leur place, et ainsi rendre leur remplacement coûteux pour leur organisation (Alexandre et Paquerot, 2000).  Ils ont la possibilité de réagir face à leur possible éviction, et de mettre en avant leurs ressources spécifiques, liées à leur capital humain ou à leur réseau via deux types d’actions : 

· Les dirigeants embauchent des collaborateurs proches et loyaux et veillent à constituer et développer leurs réseaux sociaux (enracinement organisationnel
);

· Ils entretiennent des relations privilégiées avec des partenaires externes de différentes natures : chercheurs, investisseurs, acteurs politiques et évidemment entreprises (enracinement inter-organisationnel). 

Ils rendent ainsi leur départ de l’entreprise difficile : les investisseurs encourent dès lors le risque de voir partir certains salariés-clefs attachés aux dirigeants, et de perdre les liens privilégiés avec d’autres entreprises, organismes financeurs et même clients. Les dirigeants accroissent ainsi l’asymétrie informationnelle avec les capital-risqueurs et tentent ainsi de garder un avantage. 

Si la théorie de l’agence décrit l’enracinement comme un processus émanant de la recherche de l’intérêt personnel du dirigeant au détriment de l’intérêt des investisseurs-actionnaires, les différents cas précédemment développés montrent que l’on peut aller plus loin encore. Les stratégies des dirigeants ont aussi un aspect « positif » (Gharbi, 2004) : leur enracinement peut profiter à l’entreprise, à travers une plus grande implication des salariés, des partenariats de recherche, des contrats commerciaux.... Plus encore, cet enracinement peut être anticipé : dès la création, le fondateur-dirigeant peut s’attacher à développer ses réseaux internes et externes, comme dans les cas des dirigeants de Cellectis ou de Soitec précédemment décrits. Les capital-risqueurs négocient alors avec les fondateurs leur maintien dans l’organisation et ainsi la stabilité des réseaux de l’organisation. 

La mobilisation de cette théorie permet en définitive d’affirmer la nécessité d’appréhender le remplacement dans une perspective dynamique et surtout de se focaliser sur le rôle actif que peut tenir le dirigeant pour maîtriser son maintien (non-remplacement) dans l’entreprise. 

3.2. Typologie des scénarios de remplacement du dirigeant par les capital-risqueurs 

L’analyse du terrain conduit à faire émerger une typologie des scénarios de remplacement des dirigeants qui complexifie les thèses en présence dans la littérature. Les déterminants des scénarios sont l’existence de conflits, la nature des conflits, le manque de compétences, le stade de vie de l’entreprise. Dans le schéma 1, nous établissons une correspondance entre chacun de ces scénarios et les théories en présence : TA stricte, TA élargie ou TR. 

Schéma 1 : Les scénarios de remplacement de dirigeants par le capital-risqueur à la lumière de la TA (stricte ou élargie) de la TR et de la théorie de l’enracinement
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Ce schéma met en lumière le caractère complexe du remplacement des dirigeants par les capital-risqueurs, et confirme la nécessité de mobiliser conjointement les théories de l’agence, des ressources et de l’enracinement pour dépasser les visions conflictuelles portées par la TA. Il intègre également dans l’analyse la dimension relative au cycle de vie de la start-up. 

3.3. La mise en évidence de deux dimensions clefs : le temps et l’absence de conflit

La TR repositionne le remplacement d’un point de vue dynamique : elle permet de comprendre que les compétences attendues d’un dirigeant évoluent nécessairement avec le développement de la start-up. Les différentes étapes qui jalonnent le développement d’une start-up (produits commercialisés, franchissement d’une étape de l’Autorisation de Mise sur le Marché, dépôt de brevet) sont autant de challenges pour les fondateurs, aux compétences souvent initialement peu commerciales et financières. Les ressources initiales apportées par le créateur d’entreprise perdent leur caractère de rareté au fur et à mesure que l’entreprise se développe. A la création, l’entrepreneur apporte des connaissances technologiques qui constituent le cœur de la start-up. Tant que l’innovation ne s’est pas transformée en produit, les financiers ne peuvent pas se séparer du dirigeant qui apporte des ressources rares, complexes, que l’on ne trouve pas sur le marché. En effet, à ce stade, le fondateur possède une connaissance tacite concernant l’entreprise qui ne peut pas être codifiée ni transférée à un nouveau dirigeant. Une fois la faisabilité du produit démontrée, les ressources (techniques et/ou scientifiques) apportées par le dirigeant sont moins précieuses. Les capital-risqueurs peuvent alors le remplacer à la tête de l’entreprise par un manager, un business developer qui aura les compétences managériales qui font défaut aux fondateurs. 

La TA n’envisage pas le scénario où le fondateur est remplacé par le capital-risqueur dans un cadre non conflictuel. L’analyse du terrain montre que ce cas de figure n’est pas exceptionnel. L’analyse des verbatim nous amène à affiner la TR en particulier en mettant en évidence d’autres signaux qui révèlent le scénario du départ à l’amiable. Premier indice que l’on trouve dans la littérature empirique (Hellmann et Puri, 2002)
 et qui est confirmé par nos entretiens : le dirigeant reste dans l’entreprise et occupe un nouveau poste. Le terrain montre que le dirigeant a plusieurs raisons qui expliquent qu’il accepte de se faire remplacer : 

- il a conscience de son manque de compétences et souhaite au même titre que les capital-risqueurs que l’entreprise soit performante

- il ne veut pas faire du business et souhaite avoir un poste qui mobilise son cœur de compétence, autrement dit les technologies

- les règles du jeu étaient claires dès le début et il est intéressant financièrement pour lui d’être remplacé. 

Contrairement à Hellmann et Puri (Ibid.), nous montrons grâce à la mobilisation de la TR, que le fait qu’il quitte l’entreprise n’est pas forcément preuve d’un conflit car le dirigeant peut quitter l’entreprise de son plein gré pour se lancer dans de nouvelles aventures (cas du serial entrepreneurs ou d’anciens dirigeants revenus vers des structures publiques ). 

CONCLUsion 

Ce travail propose donc une typologie des scénarios de remplacement du dirigeant et permet selon nous d’affiner les situations de remplacement des dirigeants par les capital-risqueurs en allant plus loin que le cas du départ du fondateur imposé par le capital-risqueur. 

Sur le plan théorique, les apports de notre recherche sont multiples. Nous associons théories de l’agence, des ressources et de l’enracinement, pour envisager la diversité des relations entre acteurs financiers et dirigeants de start-up. Enfin, notre travail conduit à rééquilibrer le pouvoir des acteurs via la mobilisation de la théorie de l’enracinement, en envisageant le rôle actif du dirigeant face à des investisseurs souvent considérés comme tout-puissants. Nos résultats invitent à repenser la relation capital-risqueur et fondateur de start-up. Elle engage le premier type d’acteurs à envisager le rôle souvent pivot du dirigeant dans le réseau interne et externe de l’entreprise. Elle permet au deuxième type d’acteurs de considérer d’autres alternatives que leur remplacement si des capital-risqueurs entrent au capital de leur start-up. La littérature présente souvent le capital-risqueur comme étant au centre des décisions alors que nous proposons une vision moins centrée sur lui : le dirigeant a le pouvoir de s’enraciner ou de partir de sa propre initiative pour se lancer dans la création de nouvelles start-up. 

Par ailleurs, l’analyse du terrain a selon nous plusieurs implications en terme managérial. Première recommandation : le capital-risqueur a intérêt à éviter le conflit. Selon que le remplacement du dirigeant fondateur s’est fait dans le conflit ou pas, les conséquences sont en effet plus ou moins lourdes pour la start-up. Dans le scénario du conflit, rappelons que la motivation principale du capital-risqueur est d’améliorer la performance de l’entreprise. Les témoignages recueillis au cours de notre recherche montrent que cette attitude peut être contre-performante, au sens où le fait de sortir le fondateur fragilise l’entreprise.

« Le conflit n’est jamais bon. Il faut essayer de convaincre le dirigeant que ce n’est pas bon qu’il reste dirigeant. On évite le conflit car on est dans une situation où on est obligé de composer avec l’équipe existante. On essaie de la convaincre de changer l’orientation, on lui propose des postes qui l’intéressent. Le capital-risqueur n’est pas un DRH. » (un capital-risqueur). 

« L’intérêt de l’investisseur c’est de ne pas se mettre à dos tout le monde dans la boutique. Il a intérêt à éviter le conflit  car cela nuit à la qualité d’entreprise » (un capital-risqueur). 

Les conflits de pouvoirs peuvent aussi se révéler destructeurs dans la mesure où ils menacent la base de ressources cognitives de l’entreprise (réseaux existants, connaissances, compétences, culture d’entreprise) (Desbrières, 2005 dans Guéry-Stévenot, 2006). L’éviction du dirigeant peut engendrer un coût supérieur à celui de son maintien compte tenu de son rôle particulièrement important dans l’entreprise et par rapport à ses partenaires extérieurs (Guéry-Stévenot, 2006). Le départ du dirigeant peut ainsi créer un traumatisme pour l’entreprise : 
« On lui coupe la tête, on vide l’entreprise de sa substance, après c’est dur de recoller les morceaux » (un dirigeant)

« Le remplacement peut conduire à une révolte des employés » (un dirigeant)
Ce dernier verbatim converge avec les résultats de Wasserman (2003) et ceux de Bamford (2006) qui montrent que le fondateur dispose d’un capital social et peut ainsi influencer les autres employés. L’importance du dirigeant-fondateur peut alors s’apprécier en creux quand il s’agit de le remplacer : le problème de gouvernance reste entier si personne n’est trouvé pour la remplacer ou si le business developer ne fait pas l’affaire :
« Le changement de dirigeant est compliqué au niveau du capital-risque car il est difficile d’implanter quelqu’un au milieu d’une équipe qui a une histoire commune » (un capital-risqueur). 

De plus, à long terme, le fait de débarquer le fondateur peut être nuisible à la réputation du capital-risqueur. Un des fonds a connu une mauvaise expérience suite au remplacement d’un dirigeant, ce qui l’a conduit à réviser ses pratiques antérieures : 
« Les agissements des investisseurs du fonds X et du fonds Y sont vraiment dignes d'un far west et je pense que bon nombre d'entrepreneurs en quête d'argent frais vont black lister ces 2 fonds et se tourner vers d'autres fonds... qui auront une gestion plus éthique des affaires. » (Blog Sarenza)
« Il est important de dire que nous ne remplaçons pas nos dirigeants pour garder une légitimité aux yeux des entrepreneurs. D’ailleurs notre slogan est « Des entrepreneurs au service des entrepreneurs » ». (un capital-risqueur )

Les discours accusateurs des dirigeants font émerger l’image d’Epinal du chercheur dépossédé de son invention par des financiers. Si pour la communauté des chercheurs, le capital-risque est étroitement lié au remplacement du dirigeant, il peut aussi détourner les porteurs de projets de ce type de financement par peur d’être « débarqués » de l’entreprise qu’ils ont fondées et ainsi conduire l’activité à périr. Ceci nous conduit à formuler une recommandation managériale : plutôt que de faire sortir le fondateur de l’entreprise, les capital-risqueurs ont intérêt à le garder dans l’entreprise à un poste de directeur scientifique par exemple. En effet, si le dirigeant quitte l’entreprise, les financiers se privent de nombreuses ressources. 
Cette recherche ouvre de nouvelles perspectives pour des travaux futurs. De nouvelles investigations pourraient être menées pour analyser finement la nature des compétences managériales décisives susceptibles de décider les capital-risqueurs à maintenir dans l’organisation le fondateur-dirigeant. Plus généralement, quelles sont les caractéristiques des profils des fondateurs et des capital-risqueurs expliquant le fait de suivre l’un des quatre scénarios mis en évidence dans cette recherche ? 
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� Nous employons indifféremment dirigeant ou CEO (chief executive officer, expression américaine). 


� Gerasymenko (2008) fait figure d’exception : elle montre à partir d’un échantillon de 122 entreprises françaises que le remplacement des dirigeants est associé à une mauvaise performance des entreprises.


� “Walsh and Seward (1990) began to extended agency theory when they suggested that agency problems arise not just from suboptimal effort but also from lack of agent ability” (Sapienza et Gupta, 1994, p.1620). 


� « They suggest that agency problems may also arise from a lack of agent ability, hence the potential benefit from CEO dismissal” (Bruton et al., 2000, p.70). 


� Dans la plupart des cas, la mesure de la performance est fragile : elle ne repose pas sur le calcul de ratios financiers standards mais est qualitative (capacité à attirer de nouveaux capitaux…) et le lien positif entre performance et départ des dirigeants est apprécié de façon déclarative par les capital-risqueurs qui ont décidé de ce départ. 


� Source Indicateur Chausson Finance 2011. 


� Nous ne mentionnerons pas pour des raisons de confidentialité les noms et/ou entreprises des personnes interrogées, mais nous les préciserons quand il s’agira de cas étudiés via données secondaires.


� Nous reprenons ici la terminologie utilisée par les acteurs. 


� De nombreux articles de presse relatent en effet avec des titres évocateurs la situation : « Stéphane Treppoz prend les rênes de Sarenza dans un climat tendu », Les Echos, n° 19879, 16 Mars 2007 ; « Rififi chez Sarenza.com », NetEco, 16 mars 2007. 


�  « Ces patrons du Web mis sur la touche par leurs actionnaires », Le Journal du Net, 29/01/2010. 


� Les Echos n° 19445 du 29 Juin 2005 • page 30


�«  � HYPERLINK "http://www.bayroublog.com/2007/le-respect-plus-que-necessaire-a-construire-entre-fonds-d’investissements-et-entrepreneursbusiness-angels-dans-la-creationdeveloppement-d’entreprises-innovantes/"��Le respect plus que nécessaire à construire entre fonds d’investissements et entrepreneurs/business angels dans la création/développement d’entreprises innovantes� » (Posté le 26 février 2007 par D Bechard sur bayroublog)


� « André Choulika, Un président tout feu tout flamme pour France Biotech », Les Echos n° 20495 du 26 Aout 2009.


� « Génie génétique », Le Nouvel Observateur, 27/10/2011, article où A. Choulika cultive son évolution vers un profil managérial dans ses propos : « Moi non plus [comme Steve Jobs], je n’aime pas la technologie ». 


� « Les biotechs attirent à nouveau les capitaux », LeFigaro.fr, 30/03/2011.


�  Selon l’expression de Gomez (1996, dans Gharbi, 2004).


� Hellman et Puri (2002) distinguent deux types de scénarios de remplacement. Dans le premier où le conflit règne (60% des cas) le dirigeant quitte l’entreprise : c’est le « separating turnover ». Dans le second (40%), le dirigeant prend un autre poste, c’est alors la preuve pour les auteurs que le remplacement s’est fait « à l’amiable » : l’« accommodating turnover ». Notre recherche nous permet d’aller plus loin dans cette typologie et d’analyser la variété des possibilités. 










