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RESUME

De nombreuses PME qui survivent restent petites, soit en raison des potentialités
de leurs marchés, soit parce que leurs dirigeants n’ont pas I'intention de croitre,
notamment pour des raisons de contréle. Certaines d’entre elles, les «gazelles »,
se développent beaucoup plus rapidement que les autres. Leur potentiel de contri-
bution a la croissance de I’économie et a la création d’emplois est aujourd’hui
considéré comme majeur dans la plupart des pays de I’Organisation de coopération
et de développement économiques (OCDE). Or la volonté de croissance dans la
PME reste difficile @ assumer financiérement sur une longue période.
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Dans ce travail de recherche, nous montrons qu’il est difficile d’appréhender
la problématique financiere de la PME indépendamment des caractéristiques
de son dirigeant ou de son équipe dirigeante. Ces dernieres ont une influence
fondamentale sur I’intention de croissance, considérée comme une condition sine
qua non a l'atteinte et au maintien d’une trajectoire de développement rapide. A
chaque dirigeant correspondent donc «une forme » d’intention de croissance et
une personnalisation des principales décisions financieres.

Nos propos sont étayés par une revue de la littérature de recherche sur les
exigences du phénomene d’hypercroissance et le réle joué, dans ce contexte
précis, par les caractéristiques des dirigeants sur I’intention de croissance et les
décisions financiéres. Nous illustrons nos développements a I'aide de deux études
de cas de PME en hypercroissance.

ABSTRACT

Numerous surviving SMEs remain little, in consequence of their market potentiali-
ties, or because their managers do not want them to grow, in general because they
want to keep control of their firm. Some of them, the «gazelles », grow more quickly
than the others. Their contribution to the growth of economy and job creation is
regarded as a priority in most of OCDE'’s countries. Yet, the desire of growth in the
SME remains difficult to be financially assumed in the long run.

In this research, we show that it is very hard to comprehend the SME’s
financial problematic irrespective of the manager’s or the management team’s char-
acteristics. These characteristics have a fundamental influence on the intention of
growth, regarded as a prerequisite to reach and support a fast path of development.
Each manager corresponds to “a form* of intention of growth and a personalization
of the main financial decisions.

Our comments are supported by a review of the literature on the require-
ments of the hyper-growth phenomenon and the role, in this specific context, of
the managers’ characteristics on the intention of growth and financial decisions.
We illustrate our discussions with two case studies in the situation of hyper-growth.

RESUMEN

Numerosas PyMEs que sobreviven quedan penquefas, sea por culpa de sus
mercados o por decision de sus dirigentes que no suelen crecer para conservar
su independencia. Algunas de entre ellas, las «gazelles », se desarollan con mucho
mas velocidad que las autras PyMEs. Sus valores afiadidos al crecimiento de la
economia y a la creacion de empleo es hoy considerado como esencial a la mayor
parte de los paises del OCDE. No obstante la voluntad de crecer en las PyMEs
queda dificil de asumir sobre larga duracion por la parte financiera.

En este trabajo de investigaccion, monstramos la dificultad de estudiar la
problematica financiera de las PyMEs sin estudiar las caracteristicas del dirigente
y de su equipo de direccion. Aquellas tienen una importancia muy grande sobre
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L'influence du dirigeant de PME sur les décisions financieres 13

la voluntad de crecimiento, lo cual permite lograr y mantener una trayectoria de
desarollo rapido. A cada dirigente corresponde una forma de intencion de creci-
miento y una personalizacion de las principales decisiones financieras.

Nuestras intenciones se apoyan sobre una revista de la literatura de inves-
tigacion sobre las exigencias del hypercrecimiento y del papel jugado, en este
contexto, por las caractéristicas de los dirigentes sobre la intencion de crecimiento
y las decisiones financieras. llustramos nustra reflexion gracias a dos estudios de
caso de PyMEs en hypercrecimiento.

ZUSAMMENFASSUNG

Viele mittelstdndische Unternehmen bleiben klein, sei es wegen eines beschrdnkten
Markpotentials oder wegen fehlender Wachstumsabsichten seitens des Unterneh-
mers werden dem beflirchteten Kontrollverlust. ‘Gazellen’ dagegen unterscheiden
sich durch Gberdurchschnittliches Wachstum. In der Mehrzahl der OECD-Lénder
wird ihr Beitrag zum wirtschaftlichen Wachstum und zur Arbeitsplatzschaffung als
bedeutend eingestuft. Wachstumsabsichten in KMUs (ber eine ldngere Zeitdauer
aufrecht zu erhalten, ist aus finanzieller Perspektive schwierig.

In vorliegender Arbeit zeigen wir auf, dass es nahezu unvorstellbar ist, die
finanzwirtschaftlichen Fragestellungen losgelést vom Unternehmer oder vom Unter-
nehmerteam zu betrachten. Wachstumsabsichten sind eine notwendige Bedingung
zur Unternehmensentwicklung und werden in entscheidendem Masse von der
Flihrungsspitze bestimmt. Jeder Unternehmer hat eine eigene Ausprdgung an
Absichten sowie Préferenzen fir Finanzierungsentscheide.

Unsere Propositionen sind durch eine Literaturibersicht, mit besonderer
Berticksichtigung der Veréffentlichungen von schnell wachsenden Unternehmen
und der Bedeutung des Unternehmers (Wachstumsabsichten und Finanzierungs-
entscheide), gesichert. lllustriert werden die Vorschlédge durch zwei Fallstudien von
schnellwachsenden KMU.

Introduction

Le tissu économique et industriel frangais souffre actuellement d’une carence
en PME a forte croissance, les «gazelles» (Birch, 1979; Julien, Carrier,
Desaulniers, Luc et Martineau, 2003), qui croissent deux a trois fois plus
vite que la moyenne des autres PME. Leur potentiel de contribution a la
croissance de I’économie et a la création d’emplois est aujourd’hui considéré
comme majeur (Betbeze et Saint-Etienne, 2006 ; Picart, 2006 ; Lefilliatre,2007;
Billon,2009). Pourtant, ces entreprises sont insuffisamment rentables et sous-
capitalisées par rapport a leurs homologues européennes et américaines. De
ce fait, leur taille plafonne plus tot, et elles sont moins nombreuses (Betbeze et
Saint-Etienne, 2006). Les défis qu’elles rencontrent sont multiples, notamment
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dans le domaine financier (Hambrick et Crozier, 1985). Les pouvoirs publics
misent d’ailleurs sur des stratégies qui consistent a favoriser la pérennité de
la croissance de ces entreprises a fort potentiel : aides financieres et garanties
OSEQO!, développement des poles de compétitivité, soutien a I'innovation et
incitations fiscales en faveur des investisseurs providentiels (business angels).
En renforgant et en améliorant leurs conditions de naissance et de survie,
mais également en levant les freins qui empéchent leur développement
ultérieur, les organismes publics encouragent le maintien de la croissance
dans ce type de PME.

L’une des thématiques de notre centre de recherche porte sur «les
temporalités et les trajectoires d’hypercroissance dans la PME ». Elle a donné
naissance a plusieurs problématiques de recherche dans différents domaines
des sciences de gestion, dont celle que nous présentons dans cet article sur le
management de I’hypercroissance. Plus précisément, nous nous intéressons aux
relations entre le dirigeant (ou I’équipe dirigeante), les décisions financieres
et la trajectoire de croissance de la PME. Nous montrons dans ce travail de
recherche qu’il est difficile d’appréhender la problématique financiere de
la PME en hypercroissance indépendamment des caractéristiques de son
dirigeant ou de son équipe dirigeante. En effet, ces dernieres jouent un role
primordial dans I'intention de croissance, considérée généralement comme une
condition a I’atteinte et au maintien d’une trajectoire de développement rapide
(Wiklund et Shepherd, 2003 ; Barringer, Jones et Neubaum, 2005 ; Julien, Saint-
Jean et Audet,2006). Nos propos sont étayés par une revue de la littérature de
recherche sur les exigences du phénomene d’hypercroissance et le role joué,
dans ce contexte particulier, par les caractéristiques des dirigeants sur I'inten-
tion de croissance et les décisions financieres. Nous illustrons également nos
développements a I’aide de deux études de cas de PME en hypercroissance.

Dans la premiere partie de cet article, nous définissons et caractérisons
le phénomeéne d’hypercroissance. Depuis les travaux de Birch (1979) sur
les «gazelles »?, des entreprises a croissance rapide qui assurent la majorité

1. Etablissement public a caractere industriel et commercial, OSEO est la banque
publique francaise de financement des PME innovantes. Elle n’intervient, pour
la partie liée au co-investissement, qu’a la demande des banques privées ou des
investisseurs institutionnels, pour copréter ou garantir une partie des préts en
dernier recours, ’emprunteur étant caution principale.

2. Birch (1979) compare les «gazelles», d’une part, aux «éléphants» (les grands
groupes cotés ou non, souvent publics, dont les effectifs sont trés importants,
mais qui créent peu d’emplois) et, d’autre part, aux «souris » (la grande majorité
des entreprises qui restent petites et qui ne contribuent que marginalement au
processus de création d’emplois).

Revue internationale PM.E., vol. 24, n*s3-4, 2011
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des créations d’emplois dans les économies industrielles, les définitions de
I’hypercroissance sont nombreuses. La diversité observée dans la littérature,
aussi bien sur les variables de mesure que sur la durée d’observation du
phénomene, nous conduit a adopter une définition multidimensionnelle de
I’hypercroissance.

Dans la deuxieme partie, nous proposons une revue de la littérature
de recherche sur les exigences et les impacts managériaux du phénomene
d’hypercroissance dans le domaine financier. Ainsi, la volonté de croissance
dans la PME reste tres difficile a assumer financierement sur une longue
période (Hutchinson et Ray, 1986 ; Westhead et Storey, 1997). Plus les projets
de développement sont ambitieux, plus la recherche de financement est
difficile. Le respect des équilibres financiers et des exigences de rentabilité
devient alors une condition sine qua non au maintien d’une croissance saine,
alors méme que le développement rapide conduit au contraire ’entreprise
vers un accroissement du risque financier. Dans ce contexte, 'influence
des caractéristiques des dirigeants sur I’intention de croissance (veulent-ils
croitre ?), sur les formes de cette intention (comment veulent-ils croitre ?) et
sur les stratégies financieres de management de I’hypercroissance (quelles
décisions financiéres prennent-ils ?) est extrémement forte.

Dans la troisieme partie, nous illustrons nos propos a I’aide de deux
études de cas de PME en hypercroissance. Nous insistons sur 1’analyse de
leurs trajectoires de croissance dans le temps et sur les principales décisions
financieres qui ont jalonné leur développement. Nous tentons, a I’aide de ces
deux illustrations, de montrer comment les caractéristiques des dirigeants et
leur intention de croissance se traduisent de facon concrete dans le manage-
ment financier de leur entreprise, et ce, dans un contexte de développement
tres rapide et extrémement perturbateur.

1. Définition et caractérisation du phénomeéne
d’hypercroissance

L’hypercroissance est considérée généralement comme un phénomene de
croissance accélérée sur une période de temps donnée. Mais les criteres de
mesure de ’hypercroissance varient énormément selon les études: indi-
cateur retenu (chiffre d’affaires, effectifs), caractere absolu ou relatif de
Iindicateur, durée du phénomene. Voici quelques exemples non exhaustifs.
Barringer, Jones et Neubaum (2005) définissent I’hypercroissance par un
taux de croissance composé du chiffre d’affaires d’au moins 80 % sur trois
ans. Pour Delmar, Davidsson et Gartner (2003), les firmes en hypercroissance
regroupent les 10 % les plus performantes sur la base de plusieurs criteres de
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croissance des ventes et des effectifs, alors que pour Picart (2006), ce sont les
5 % les plus performantes. Pour Moreno et Casillas (2007), le taux de crois-
sance des ventes doit &tre supérieur de 100 % a celui des ventes moyennes
du méme secteur. Parfois, les criteres sont interchangeables. Betbeze et
Saint-Etienne (2006) considérent qu’'une PME est en hypercroissance si
elle croit deux a trois fois plus vite qu’'une PME du méme secteur d’activité,
ou si elle est dans les meilleurs 5 % ou 10 % de sa population en matiere de
croissance (chiffre d’affaires ou effectifs), ou si son chiffre d’affaires croit de
10 % a20 % par an pendant quatre ans. Enfin, Mustar (2002) ainsi que Julien
etal. (2003) repartent de la définition communément admise de Birch (1979)
pour construire leur indice d’hypercroissance, a savoir un taux de croissance
de 20 % par an sur une période de quatre ans.

La diversité observée dans les multiples définitions de I’hypercrois-
sance incite a mesurer le phénomene d’un point de vue multidimensionnel
(Delmar et al.,2003). Pour ce faire, nous avons sélectionné une combinaison
de cing variables de mesure (annexe I) permettant d’appréhender la crois-
sance en matiere d’intensité, de volatilité, de positionnement par rapport
aux performances moyennes du secteur d’activité, de récurrence et de
durabilité du phénomene dans le temps. Il existe un relatif consensus dans
la littérature : le taux de croissance du chiffre d’affaires est un critere plus
pertinent que la croissance des emplois ou celle de la valeur des actifs ou
des profits (Delmar et al., 2003 ; Davidsson, Delmar et Wiklund, 2006). Les
données sur la variable «chiffre d’affaires » sont plus facilement accessibles
et plus fiables que celles sur les effectifs par exemple. Le chiffre d’affaires
présente également I’avantage de son indépendance au regard de I'intensité
du capital et des choix productifs de I’entreprise. Nous considérons donc, sur
une année donnée, qu'une entreprise est en situation d’hypercroissance si
le taux de croissance annuel de son chiffre d’affaires dépasse 20 % et si ce
taux de croissance la place dans le quartile supérieur des taux de croissance
moyens de son secteur d’activité.

La construction d’une typologie a constitué la premiere phase du travail
de recherche’. L’échantillon d’entreprises, tiré de la base de données Diane?,
se compose de 17 404 entreprises frangaises de la région Rhone-Alpes, créées
avant 2004, et dont le chiffre d’affaires est supérieur a 500 000 euros en 2008.
La période d’étude s’étend de 2000 a 2008. Une démarche de classification

3. Travail statistique collégial mené dans notre laboratoire de recherche et destiné
a se doter d’une définition «homogene et objective» du phénomene complexe
d’hypercroissance. Nous invitons le lecteur a se référer au rapport CoActiS (2010),
dans lequel sont listés les membres ayant participé a cette étude.

4. Base de données éditée par le Bureau Van Dijk, Electronic Publishing.
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non hiérarchique par nuées dynamiques a I’aide du logiciel SPSS a permis
d’identifier six groupes d’entreprises se distinguant significativement
sur la base des cinq variables définies précédemment’. Le groupe 5 cor-
respond aux entreprises en hypercroissance, objet de notre étude. Elles
connaissent en moyenne, sur la période d’analyse de huit ans, un taux de
croissance annuel de leur chiffre d’affaires de pres de 48 %. Elles surper-
forment largement dans leur secteur d’activité et connaissent en moyenne
quatre années d’hypercroissance, dont trois successives. Le phénomene
d’hypercroissance se caractérise non seulement par son intensité, mais
également par sa durabilité.

Ce travail de classification a été a I’origine de plusieurs question-
nements et méthodologies de recherche. Nous avons mené un certain
nombre d’études statistiques destinées a caractériser financierement les
entreprises en hypercroissance et a les comparer aux autres entreprises
a croissance plus modérée ou en décroissance. Ce travail a conduit a
approfondir les symptdmes financiers de fragilité des gazelles. En effet,
bien qu’elles soient considérées a fort potentiel de développement, il
est étonnant de constater que ces entreprises connaissent des taux de
défaillance (au sens de disparition par liquidation) élevés. Par ailleurs,
dans la PME, ou les fonctions de propriété, de décision et de controle
sont difficilement dissociables, et d’autant plus dans un contexte de crois-
sance particulierement perturbateur et exigeant, la place des dirigeants
devient prépondérante. Les méthodologies quantitatives ne permettant
pas d’appréhender le role joué par les dirigeants sur les choix managériaux
et les modalités de croissance de I’entreprise, nous avons souhaité com-
pléter ces analyses statistiques par des études terrain. Celles-ci permettent
de prendre en compte la temporalité et autorisent une reconstruction
longitudinale du phénomene d’hypercroissance, a travers une prise en
compte des phases de développement de I’entreprise et de leur traduction
en matiere de décisions managériales (Giordano, 2003). Les deux études
de cas développées dans cet article ont été sélectionnées parmi les dix
entreprises en hypercroissance extraites du groupe 5 de la typologie et
ayant accepté de servir de terrains d’étude aux chercheurs du laboratoire.
Ces deux entreprises ont €té considérées comme les plus semblables selon
plusieurs criteres: leur age, leur taille, leur indépendance, leur forme
juridique, la nature de leur activité et la configuration de leur croissance.
Elles présentent également l'intérét d’avoir été labellisées «gazelles»

5. Le groupe 6, constitué d’un petit nombre d’entreprises au comportement tres
atypique, a été écarté de ’analyse.
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en 2006°. Ce dispositif, dont les avantages sont principalement fiscaux,
permet également aux entreprises d’étre repérées comme des « pépites »
dans le tissu économique francais. Les autres entreprises en croissance
qui ont constitué le matériel empirique qualitatif au sein du laboratoire
sont des entreprises de taille nettement plus importante ou appartenant
a un groupe. L’influence du dirigeant et de ses caractéristiques sur les
décisions managériales est alors beaucoup plus «diluée ».

Nous présentons maintenant les principales conclusions de la litté-
rature de recherche sur les exigences financieres du phénomene d’hyper-
croissance et I'influence des caractéristiques des dirigeants sur I'intention
de croissance et les décisions financieres.

2. La problématique financiére de I’hypercroissance:
une revue de la littérature

2.1. Les exigences et les risques financiers de I’hypercroissance

L’hypercroissance est une forme de développement particulierement
exigeante pour la PME, en raison des volumes de ressources financieres
qu’elle nécessite. Stade a part entiere de développement de la firme (Berger et
Udell, 1998; Vanacker et Manigart, 2006), I’hypercroissance entraine souvent
des contraintes financieres considérées comme I'un des obstacles majeurs a la
croissance de la PME (Hambrick et Crozier, 1985 ; Hutchinson et Ray, 1986;
Westhead et Storey, 1997 ; Becchetti et Trovato, 2002 ; Wiklund et Shepherd,
2003 ; Gregory, Rutherford, Oswald et Gardiner, 2005). Le phénomene de
croissance — et a fortiori d’hypercroissance — aurait en effet tendance
a amplifier «I’écart financier’» que doivent surmonter les PME ayant un
objectif soutenu de développement (St-Pierre,2005). Celles-ci seraient alors
touchées par une relative pénurie financiere ayant pour conséquence de
freiner leur développement.

6. Dispositif fiscal de labellisation des PME a fort potentiel de développement mis
en place par le gouvernement francais en 2006, s’appliquant aux exercices ouverts
entre le 1¢" janvier 2006 et le 1¢r janvier 2009, et octroyant aux entreprises béné-
ficiaires des avantages fiscaux et sociaux. Les entreprises bénéficiaires devaient
répondre a la définition communautaire de la PME, étre imposées a I'impdt sur
les sociétés; leurs dépenses de personnel, a ’exclusion de celles relatives aux
dirigeants, devaient enregistrer une augmentation d’au moins 15 % sur chacun
des deux exercices écoulés.

7. Sous le terme financial gap, les recherches anglo-saxonnes abordent la question
de la pénurie de financement a laquelle doivent faire face les PME qui ont un
objectif de croissance.
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La plupart des études sur les modalités de financement des PME en
hypercroissance montrent qu’elles se caractérisent par des taux d’endette-
ment financier plus élevés que chez les autres PME, ce qui aurait pour consé-
quence d’accroitre le poids des charges financieres, de réduire les marges et
d’augmenter le risque financier (Huot et Carrington, 2006; Lefilliatre, 2007 ;
Cassia, Cogliati et Paliari, 2009). Le phénomene terriblement perturbateur
de I’hypercroissance peut donc avoir des effets significatifs non seulement
sur la rentabilité, mais également, par sa répercussion, sur les capacités de
I’entreprise a générer des liquidités suffisantes pour assurer le financement
de son exploitation et de ses projets de développement (Bramanti, 2001 ;
Raymond et Saint-Pierre, 2007). Lentreprise doit alors accroitre fortement
son endettement de court et de moyen termes. Souhaitant élaborer un modele
de croissance «soutenable », Beaudoin, Saint-Pierre et Bourgeois (1996) ont
analysé les effets que la croissance peut avoir sur les résultats financiers. Les
auteurs montrent que celle-ci crée différentes tensions au sein des entreprises,
lesquelles influencent de facon considérable les données financieres dont,
entre autres, celles concernant les liquidités et la structure de financement.
Lefilliatre (2007) distingue les entreprises a forte croissance « pérennes» des
entreprises a forte croissance «sortantes». Il constate ainsi que ces dernieres
se différencient des entreprises qui survivent par une plus forte croissance
sur la période observée et un effort d’investissement plus important. Ces
deux éléments s’accompagnent d’'une dégradation des ratios économiques
et financiers un ou deux ans avant leur disparition. Comparativement aux
entreprises a forte croissance pérennes, elles affichent sur la période d’obser-
vation un alourdissement du besoin en fonds de roulement, un solde de crédit
interentreprises plus long, des taux de marge inférieurs, une hausse du taux
d’endettement, une stagnation des capitaux propres et une contrainte de
solvabilité importante. Parsley et Halabisky (2008) montrent que le taux de
survie des entreprises en hypercroissance est [égerement inférieur a celui des
entreprises en forte croissance et en croissance lente. Ce résultat rejoint les
conclusions de certains auteurs ayant mis en exergue des similarités entre
la situation financiere et le risque financier de la PME en forte croissance
avec ceux de la PME en défaillance (Boardman, Bartley et Ratliff, 1981;
Hutchinson et Ray, 1986; Garnsey et Heffernan, 2005; Garnsey, Stam et
Heffernan, 2006).

Par ailleurs, la croissance, si elle n’est pas accompagnée de rentabilité,
n’est pas un signe de développement sain et créateur de valeur. Les entre-
prises en tres forte croissance insuffisamment rentables réussissent moins bien
que celles qui «sécurisent» leur niveau de rentabilité avant de penser a la
forte croissance (Davidsson, 2005 ; Steffens, Davidsson et Fitzsimmons, 2006).
C’est donc bel et bien la rentabilité qui permet de soutenir la performance:
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la croissance seule ne peut pas étre choisie «isolément » comme une mesure
adéquate d’une croissance «saine » (Sexton, Pricer et Nenide,2000). Dans le
méme ordre d’idées, Picart (2008) confirme que la surperformance des petites
entreprises est indispensable a leur croissance ultérieure. Les dirigeants qui
s’inscrivent dans une stratégie de croissance soutenue réussissent a franchir
les seuils de taille uniquement parce qu’ils ont cherché parallelement a
atteindre des niveaux de rentabilité supérieurs aux entreprises pérennes
de taille comparable (Delaveau et Du Tertre, 2008). Le compromis entre
hypercroissance et rentabilité est donc possible (Raymond et Saint-Pierre,
2007), mais cette conciliation est difficile. Les dirigeants sont mobilisés simul-
tanément sur de nombreux «chantiers» (sociaux, commerciaux, productifs,
financiers...) sur lesquels leur niveau d’expertise est loin d’étre toujours
maximal. Le rythme de croissance tres rapide peut alors dépasser celui que
leur compétence et leur savoir-faire pourraient assumer, notamment s’ils
manquent de temps pour reconnaitre, analyser et trouver des réponses a
leurs problemes (Garnsey et Heffernan, 2005).

Une stratégie de croissance vigoureuse comporte inévitablement plus
de risques financiers qu’une stratégie visant un développement plus lent.
Devant ces tensions financieres, les dirigeants doivent s’assurer que les
ressources financieres nécessaires au financement de cette croissance non
seulement existent et sont rapidement disponibles, mais également qu’elles
sont exploitées de facon optimale. Pourtant, les études sur la problématique
des PME en hypercroissance ne sont pas unanimes quant au caractere
«oppressant» de I’hypercroissance sur les modalités de financement et de
gestion financiere de I’entreprise.

2.2. L’engagement du dirigeant dans le financement
de ’hypercroissance

Pour certains auteurs, la problématique financiere est loin d’étre la plus
fréquemment mentionnée parmi les différents défis repérés par les diri-
geants de PME en hypercroissance (McMahon, 2001; Julien et al., 2003;
Chan, Bhargava et Street, 2006 ; Moreno et Casillas,2007). Le proces intenté
a la problématique financiere, considérée comme un frein insurmontable a
I’hypercroissance, serait finalement un «faux proces» dans les débats sur le
management de ’hypercroissance. Certains auteurs montrent méme que les
dirigeants de PME éprouvent un sentiment de «satisfaction financiere », et
ce, quelle que soit la trajectoire de croissance de leur entreprise (Vos, Yeh,
Carter et Tagg, 2007; KPMG Entreprises, 2008). Engagés dans la croissance,
ils seraient plus investis dans la recherche de ressources financieres que
leurs confreres de PME a croissance modérée. Cet engagement plus soutenu
des dirigeants dans la problématique du financement de la croissance les

Revue internationale PML.E., vol. 24, n* 3-4, 2011



Linfluence du dirigeant de PME sur les décisions financieres 21

conduirait a diversifier les instruments de financement, a mobiliser tres rapi-
dement les fonds nécessaires, a envisager plus tot et plus fréquemment des
introductions en bourse. Ils développeraient de facon anticipée des outils de
planification, de contrdle et de communication financiere permettant d’opti-
miser la recherche et I’exploitation des ressources (Petty et Martin, 1997;
Gundry et Welsch, 2001 ; Huot et Carrington, 2006 ; Picart, 2006 ; Fitzsimmons,
2007; Cassia, 2009). Enfin, les conclusions de ces études sur la problématique
financiere de la PME en hypercroissance révelent de facon explicite que les
différentes composantes du capital humain des dirigeants (Cooper, Gimeno-
Gascon et Woo, 1994 ; Chandler et Hanks, 1998 ; Audretsch et Lehmann,
2004 ; Rauch, Frese et Utsch, 2005 ; Unger, Rauch, Frese et Rosenbusch,2011)
seraient des facteurs clés dans la mise en place de dispositifs spécifiques de
gestion management financier pour soutenir I’hypercroissance. L’intention
de croissance, modelée par les caractéristiques des dirigeants, est notamment
considérée comme une condition nécessaire a I’hypercroissance (Wiklund,
Davidsson et Delmar, 2003).

2.3. Le role fondamental de I’intention de croissance

En 1959, Penrose montre que les opportunités de croissance n’existent pas
indépendamment des principaux dirigeants, qui développent de plus ou
moins grandes capacités et volontés de les voir et de les saisir. La trajectoire
d’hypercroissance dans la PME ne peut pas étre considérée comme le fruit
de la chance ou du hasard (Barringer et al.,2005). Elle releve fondamentale-
ment d’attributs, de comportements, de décisions propres a I’entreprise et a
ses dirigeants. D’ailleurs, ’'un des premiers criteres pris en considération par
les auteurs qui étudient le phénomene d’hypercroissance dans la PME est
précisément celui de «I'intention de croissance », autrement dit, les aspirations
du dirigeant a faire croitre son entreprise (Davidsson, 1989). L’entrepreneur
est donc au cceur du développement de la PME: c’est lui qui donne le tempo.
S’il est dynamique, son entreprise a des chances de I’étre ;s’il est conservateur,
I’entreprise connait habituellement une croissance lente (Julien et al., 2003).
L’intention de croissance des dirigeants est, par conséquent, une condition
explicite préalable, méme si non suffisante, a I’atteinte et au maintien de
I’hypercroissance dans la PME (Wiklund et Shepherd, 2003 ; Julien et al.,
2006). Pour relever le défi d’une croissance soutenue dans la durée, les diri-
geants doivent forcément considérer la croissance de leur entreprise comme
un choix délibéré et une priorité (Hambrick et Mason, 1984). Certains auteurs
ayant pour objet d’études les dirigeants d’entreprises en hypercroissance
les qualifient d’«ambitieux», car ils présentent des caractéristiques fonda-
mentalement différentes de celles des dirigeants d’entreprises a croissance
modérée, notamment en matiere d’objectifs au regard de la croissance (Ginn
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et Sexton, 1990; Gundry et Welsch, 2001 ; Miner et Raju, 2004). L’analyse de
I'intention de croissance du dirigeant semble alors difficilement dissociable
de celle de ses caractéristiques intrinseques.

2.4. Linfluence des caractéristiques du dirigeant
et de I’équipe dirigeante

Dans les divers champs de recherche en PME et en entrepreneuriat, les
travaux sur I'influence du capital humain des dirigeants sur les stratégies de
développement, les décisions de gestion et la croissance de ’entreprise se
sont largement développés. Ils traitent de différents facteurs humains déter-
minants que 1’on peut regrouper en quatre catégories: les caractéristiques
démographiques des dirigeants (Feeser et Willard, 1990 ; Cooper et al., 1994;
Orser, Hogarth-Scott et Wright, 1998 ; Orser, Hogarth-Scott et Riding, 2000;
Barringer et al., 2005 ; Unger et al., 2011) ;les objectifs des dirigeants en grande
partie déterminés par leurs caractéristiques démographiques, psychologiques
et cognitives (Miner, 1990; Kolvereid, 1992 ; Chaganti, De Carolis et Deeds,
1995 ; Barton et Gordon, 1987; Ginn et Sexton, 1990 ; LeCornu, McMahon,
Forsaith et Stanger, 1996 ; Cassar,2007) ; le capital social des dirigeants (Ang,
1992; Barringer et al., 2005; Wiklund et al., 2009); les caractéristiques des
équipes dirigeantes (Hambrick et Mason, 1984 ; Eisenhardt et Bourgeois,
1988; Smith, Smith, Olian, Sims, O’Bannon et Scully, 1994 ; Hambrick, Cho
et Chen, 1996 ; Weinzimmer, 1997 ; Kilduff, Angelmar et Mehra, 2000).

Explicitons chacun de ces types de déterminants. Parmi les caracté-
ristiques démographiques des dirigeants, I’dge, I’expérience fonctionnelle
et les origines socioéconomiques ont un lien explicite avec la croissance de
I’entreprise (Hambrick et Mason, 1984). Par exemple, une forte expérience
des dirigeants influence positivement leur capacité a repérer, a saisir ou a
concevoir des opportunités stratégiques de croissance (Kor, 2003). Orser et
al. (1998), Wiklund et Shepherd (2003) et Barringer et al. (2005) soutiennent
que I’éducation du dirigeant et son expérience antérieure sont des facteurs
qui amplifient la relation entre les motivations du dirigeant a I’égard de
la croissance et le taux de croissance effectivement atteint. Par ailleurs, la
recherche d’une certaine maitrise de la croissance nécessite la mise en place
rapide d’outils de contrdle et de planification, notamment financiers (Orser
et al.,2000), qui vont souvent de pair avec un accroissement des compétences
professionnelles internes (Eggers, Leahy et Churchill, 1994). Les entreprises
qui arrivent a surmonter les problemes liés au développement rapide de leur
taille adoptent un comportement d’anticipation a I’égard de la croissance.
Elles mettent en place de fagon graduelle, et ce, bien avant que la forte crois-
sance n’affecte négativement I’organisation, un outillage de planification et
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de controle. 11 est alors raisonnable de penser que la présence dans I’équipe
dirigeante d’expériences financieres importantes favorise I’adoption rapide
d’outils professionnels. L’entreprise a plus de chances de prendre de I’expan-
sion si ses dirigeants ont des compétences éprouvées en gestion. Woywode
et Lessat (2001) observent qu’un haut niveau de formation universitaire
aurait un effet positif sur la croissance, parce qu’il favoriserait la producti-
vité et la crédibilité de I’entrepreneur, et I’aiderait a surmonter les restric-
tions financieres existantes. Ce résultat confirme les conclusions de Janssen
et Wtterwulghe (1998) ou Cressy (1996) selon lesquelles la méfiance des
banques envers les demandes de crédit des PME pourrait résulter de leur per-
ception de certaines carences managériales dans ce type d’entreprise : relative
incapacité des dirigeants a déléguer, risque d’incompétence managériale,
insuffisance de formation financiere ou d’intérét porté au domaine financier.
Barringer et Jones (2004) reprennent les conclusions de Penrose (1959) sur
la problématique de la capacité managériale a assumer la croissance® pour
expliquer comment les dirigeants des firmes a croissance rapide parviennent
a assumer leur trajectoire de développement. Les auteurs montrent qu’ils
disposent d’une expérience sectorielle plus importante et sont beaucoup
plus investis dans les relations interorganisationnelles que les dirigeants des
autres entreprises. La croissance peut alors s’appuyer sur des réseaux pro-
fessionnels plus développés et plus matures, une connaissance plus fine des
spécificités du secteur d’activité et de ses potentiels, une plus grande aisance
de recrutement de salariés productifs et motivés, des objectifs stratégiques
clairement affichés (Cooper et al., 1994 ; Barringer et al., 2005).

Les objectifs dans la croissance sont loin d’étre homogenes, de méme
que les modalités quantitatives et qualitatives de cette croissance (la taille
maximale a atteindre, le laps de temps fixé pour y accéder, les modalités de
développement, les décisions sociales ou financieres). Il est désormais admis
que les objectifs des dirigeants en contexte PME sont varié€s: aux motivations
strictement financieres (Cassar, 2007) sont tres fréquemment suppléés des
objectifs non économiques (Wiklund et al., 2003). La fonction financiere de
la PME doit donc intégrer des facteurs non financiers liés aux objectifs et
aux valeurs managériales du dirigeant (Barton et Gordon, 1987; Chaganti
et al.,1995; LeCornu et al., 1996; Janssen et Wtterwulghe, 1998). L’absence

8. The managerial capacity problem évoqué par Penrose (1959) contient différentes
composantes, qui sont le manque de rapidité d’adaptation des managers au secteur
d’activité et a la culture de I’entreprise, la diversité des objectifs a I’égard de la
croissance, les problemes de sélection adverse et de hasard moral engendrés par
la croissance.
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fréquente de séparation entre les fonctions de propriété, de décision et de
controéle dans la PME (I’entreprise est en effet souvent considérée comme une
extension de ses propriétaires-dirigeants) fait que son management financier
est inévitablement dépendant des objectifs d'un individu ou d’un petit groupe
d’individus (Ang, 1991,1992). D’un point de vue individuel, il peut s’agir par
exemple d’un besoin d’autonomie dans le travail, de réalisation personnelle
ou de reconnaissance sociale ou technique dans un secteur d’activité. Cela
n’exclut pas d’autres objectifs moins centrés sur le dirigeant et plus largement
orientés vers le bien-étre des salariés, 'indépendance de I’entreprise dans
ses relations avec ses principales parties prenantes ou sa capacité a rester
pérenne, y compris en cas de crise majeure. Or le systeme de valeurs d’un
dirigeant est en grande partie déterminé par ses caractéristiques cognitives
(Smith et al., 1994 ; Kilduff et al., 2000; Seville et Wirtz, 2009). Par exemple,
les dirigeants de firmes en croissance ont un systeme de valeurs largement
orienté vers I'imagination et la vision sur des horizons de long terme, et sont
de ce fait naturellement favorables a des projets de développement ambitieux
(Penrose, 1959). Notons que de nombreux dirigeants freinent délibérément
la croissance de leur entreprise pour des raisons personnelles, culturelles
ou de capacités managériales (Kolvereid, 1992). Par exemple, la recherche
d’indépendance est I'une des motivations qui influencent le plus I'intention de
croissance du dirigeant. A contrario, le risque de dégradation de ’ambiance
de travail et les difficultés de controle et de surveillance en sont les princi-
paux motifs de dissuasion (Davidsson, 1989 ; Wiklund et al.,2003). Janssen et
Wtterwulghe (1998) observent d’ailleurs que les relations entre la PME et
la banque sont fortement influencées par la fonction d’utilité du dirigeant,
ce dernier pouvant étre incité a freiner volontairement la croissance de son
entreprise pour limiter le recours a I’endettement.

Le capital social du dirigeant influence positivement le management
financier de ’entreprise, notamment I'importance des jeux de négociations
et des relations informelles entre le dirigeant-propriétaire et les différentes
parties prenantes financieres de ’entreprise. La détention de compétences
accrues en matiere de négociations et d’un capital relationnel étendu se tra-
duirait par une amélioration de la connaissance des acteurs, de la confiance
réciproque, des effets de réputation et, par conséquent, par une réduction
des colts d’agence (Ang, 1992). Dans leur modele intégré de la croissance,
Wiklund et al. (2009) confirment que le capital social du dirigeant, notam-
ment les réseaux interpersonnels qu’il a su développer, est essentiel dans
I’obtention des ressources financieres et leur coft.

Enfin,d’autres aspects plus interactionnels peuvent largement expliquer
le degré de croissance d’'une PME, a savoir la composition de I’équipe diri-
geante (Weinzimmer, 1997 ; Kilduff et al.,2000), son hétérogénéité (Hambrick
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et al., 1996), les processus d’interaction entre les membres de ’équipe diri-
geante, I'intégration sociale des membres au sein de I’équipe et I'équilibre des
relations de pouvoir (Eisenhardt et Bourgeois, 1988 ; Smith et al., 1994). Les
auteurs montrent que méme si, par nature, les membres de I’équipe dirigeante
ont des attributs et des horizons cognitifs différenciés, il est extrémement
important pour soutenir la croissance que les relations de pouvoir soient équi-
librées entre ces membres. De méme, I’existence de valeurs fondamentales
partagées est un gage de maintien de la croissance, car elles conditionnent
la fluidité dans la prise de décisions et le climat de confiance dans lequel ces
décisions sont adoptées.

La PME ne peut se développer rapidement que si ses dirigeants affichent
des intentions de croissance délibérées. Or celles-ci sont nécessairement
déterminées par les caractéristiques des dirigeants eux-mémes. L’'intention
de croissance, si elle doit exister, n’a pas pour autant la méme configuration
d’un dirigeant a I’autre. Les décisions financieres et les modalités de gestion
des risques financiers, largement affectées par le contexte d’hypercroissance
extrémement exigeant et perturbateur, vont donc également se différencier
d’une entreprise a autre (figure 1). C’est ce que nous tentons de montrer,
par deux illustrations détaillées, dans la suite de cet article.

FIGURE 1
Déterminants et impacts de I'intention de croissance

Caractéristiques

des dirigeants : Décisions financiéres
— démographiques Intention et gestion

— objectifs recherchés de croissance des risques financiers
— capital social

— équipe dirigeante

Hypercroissance
Tensions/exigences
financieres fortes
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3. lllustrations: deux études de cas de PME
en hypercroissance

Les méthodologies par études de cas constituent un défi pour appréhender
la nature des liens entre les caractéristiques des dirigeants (notamment leurs
objectifs, qu’ils soient financiers ou non) et les stratégies financieres dans I’entre-
prise. Les deux cas d’études (anonymisés) présentés ci-dessous sont synthétisés
dans le tableau 1. Plusieurs types de données ont été utilisés dans chacune des
deux PME étudi€es: des retranscriptions d’entretiens semi-directifs en binome
ou trindme aupres des dirigeants’, des informations comptables et financieres
extraites du logiciel Diane et un recueil de sources Internet (revues de presse).
Un codage des entretiens a I’aide du logiciel NVivo a permis d’analyser les
cas sur la base de 7 catégories générales et de 58 sous-catégories (annexe II).
Ces catégories reprennent, d’une part, les modalités de gestion financiere
de I’hypercroissance (catégories 1 a 3) et, d’autre part, les déterminants des
caractéristiques des dirigeants et des équipes dirigeantes (catégories 4 a 7).

TABLEAU 1

Présentation synthétique des deux PME étudiées

ELEC (SAS)

TRAIL (SAS)

Date de création

2000

1999

Activité

Etude, conception et
fabrication de solutions
completes pour le transport
du courant de forte intensité

Code NAF Rév 2:2733Z

Etude, conception et
fabrication d’articles de sport
extérieur (course sur sentier,
randonnée)

Code NAF Rév 2:4649Z

Effectif fin 2008 26 17

Type de direction Equipe dirigeante (trois Direction individuelle
membres créateurs) (créateur)

Intention Recherchée et maitrisée Recherchée

de croissance

Freinée volontairement

Freinée involontairement

Type de Organique Organique
croissance
Configuration Taux de croissance composé  Taux de croissance composé

de la croissance

du chiffre d’affaires de 25 %
sur la période 2001-2008

Année 2006: + 61 %
Année 2009:-14 %

du chiffre d’affaires de 28 %
sur la période 2001-2010

Année 2006: + 48 %
Année 2010: + 31 %

9. Les passages en italique repris dans la suite de ce texte sont des extraits mot pour
mot tirés des entretiens.
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Facteurs clés de Innovation et qualité des produits et services/veille
Phypercroissance  technologique/implication et respect des partenaires
productifs (sous-traitants)
Marchés ultraspécialisés a potentiels de croissance/
concurrence faible/place accordée a I’exportation et/ou
I'internationalisation
Proximité et innovation conjointe avec les clients/importance
de la confiance dans la relation client/délais d’études
et de livraisons courts et trés concurrentiels

Prix et labels — Labellisée gazelle 2006 — Labellisée gazelle 2006
— Prix de la meilleure PME - Trophée du Chef
Rhone-Alpes 2000-2006 d’entreprise Loire 2009
— 19¢ place dans le — Janus de I'Industrie 2008
Technology Fast 50 (Institut frangais
Rhone-Alpes Auvergne du design)
— Deloitte 2008 — 1er prix national Trophée
DCEF 2007

3.1. La société ELEC: une hypercroissance maitrisée
et financiérement sereine

La société ELEC est spécialisée dans I’étude, la conception et la réalisation de
solutions completes pour le transport de courant électrique de forte intensité
pour les milieux industriels et tertiaires. Sa trajectoire de croissance est repré-
sentée dans la figure 2. Elle est créée en 2000 par cinq ingénieurs techniques qui
travaillaient dans un groupe international ol ils avaient développé ensemble
la division électrotechnique. En 1998, le nouvel actionnaire du groupe décide
d’abandonner cette division. Sur la base d’une vraie amitié professionnelle,
les cinq créateurs!® se rassemblent autour d’un projet commun qui consiste a
recréer cette activité profitable dans leur propre structure, tout en pérennisant
leur emploi. Ils «repartent de zéro» en ce qui a trait aux actifs (la nouvelle
structure étant totalement indépendante du groupe), mais ils apportent en
revanche la quasi-totalité des clients du groupe sur ’activité électrotechnique.
Lentreprise démarre ainsi sur un marché ou les cinq créateurs sont connus en
tant que personnes et reconnus pour leurs compétences techniques et commer-
ciales. Les clients de la société sont principalement de grands comptes (Siemens,
Arcelor-Mittal, etc.) en majorité assez fideles; la relation commerciale est donc

10. Deux des créateurs sont désormais a la retraite tout en restant associés, les trois
autres formant ’équipe de direction de I’entreprise : M. D., président et directeur
de la production, M. C,, directeur administratif et financier et des ressources
humaines, et M. S., directeur commercial. Les cinq actionnaires détiennent chacun
20 % du capital de la société.
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durable et repose énormément sur le relationnel, la confiance et la qualité des
solutions proposées. La stratégie productive mise en place dans la société vise
a se distinguer en matiere de spécifications, de qualité des produits (mise en
ceuvre tres rapide d’une vraie démarche qualité) et de délai (d’études, de fabri-
cation et de livraison). Pour y répondre, les dirigeants privilégient le recours a
des sous-traitants tres spécialisés, nombreux dans le bassin d’implantation de la
société, et considérés comme de vrais partenaires au méme titre que les clients.

FIGURE 2
Configuration de ’hypercroissance dans I’entreprise ELEC (2000-2010)
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Années

N

En milliers
d’euros 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Chiffre
d’affaires 281 1072 1313 1542 2299 2868 4630 4663 6451 5543 5163
(CA)

Croissance
du CA

Résultatnet 10 68 46 95 87 92 225 556 305 477 487

281% 22% 17% 49% 25% 61% 1% 38% —14% -7 %

Cette possibilité d’externalisation de la production est d’ailleurs jugée
par les dirigeants comme ['un des facteurs permettant d’assumer la forte
croissance. Le marché du transport électrique de forte intensité est un créneau
a tres fort potentiel, comprenant peu de fournisseurs, peu de clients et peu
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de concurrents. Méme si I’activité ne nécessite pas d’investissements tres
importants, les technologies utilisées sont assez pointues, et la qualité exigée
des produits et des services est extrémement élevée.

Dans la société ELEC, la question financiere n’a jamais ét€ un probleme
pour les dirigeants, qui ont toujours privilégié ’autofinancement de la crois-
sance. Un premier emprunt a €té contracté en 2006 principalement pour réaliser
«quelques économies » sur les outils de financement de la trésorerie auxquels
les dirigeants avaient eu recours a la suite de I’envolée du prix du cuivre. Cet
emprunt, accordé sans aucune garantie, a servi avant tout de «fest psycholo-
gique, pour voir si les banquiers suivaient I’entreprise ». Un nouvel emprunt a
été contracté en 2009 avec les partenaires financiers principaux pour financer
la construction des batiments sur le nouveau site d’implantation de la société.
En ce qui concerne le financement de I’activité d’exploitation, I’entreprise ne
connait pas de probleme de trésorerie, notamment parce que la gestion de son
besoin en fonds de roulement est tres stricte. Les dirigeants ont mis en place
une «stratégie de temporisation »,connue et acceptée par tous les partenaires,
qui se traduit par un ralentissement volontaire de la croissance une année sur
deux, afin de «souffler un peu et de restaurer la rentabilité de I’entreprise ». Pour
les dirigeants de la société ELEC, une hypercroissance saine est une hypercrois-
sance rentable, si possible autofinancée, qui ne fragilise pas I’entreprise d’un
point de vue financier et social. Elle doit avant tout permettre aux dirigeants
d’appliquer les principes contenus dans leur «charte des associés », qui décrit
les quatre valeurs fondamentales qu’ils ont adoptées pour le développement
de leur entreprise : «mettre en valeur leur expérience professionnelle commune,
continuer a développer leurs compétences, s’appuyer sur leur complémentarité
et leur amitié, et respecter I'équilibre entre vie professionnelle et vie privée».
Récemment, I’entreprise s’est développée a I'international, en créant deux
filiales en Asie (Inde et Malaisie). Les dirigeants ont choisi de ne pas interve-
nir sur le marché nord-américain, en raison de la faiblesse de ses marges. Le
développement des partenariats et des alliances est actuellement la priorité,
dans le respect des valeurs originelles de la société.

3.2. La société TRAIL: une hypercroissance freinée
et financierement tendue

La société TRAIL est spécialis€e dans la conception, la fabrication et
la commercialisation d’articles techniques de sport extérieur innovants
(portage, couchage, vétements, chaussures, accessoires, etc.) destinés a une
clientele de sportifs de haut niveau ou d’amateurs exigeants pratiquant de
facon intensive la course sur sentier, le trekking, la randonnée ou le mara-
thon. Sa trajectoire de croissance est représentée dans la figure 3. La société
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FIGURE 3
Configuration de ’hypercroissance dans I’entreprise TRAIL (2000-2010)
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Chiffre

d’affaires 33 201 370 475 518 594 881 1179 1397 1805 2369
(CA)

Croissance 509% 84 % 28% 9% 15% 48% 34% 18% 29% 31%
du CA

Résultat net -19 22 2 4 -3 1 65 49 383 84 71

a été créée en 1999 par M. L., ingénieur textile, qui congoit a cette époque
ce type d’articles chez un sous-traitant de grande marque de produits pour
I’extérieur. M. L., avant d’étre dirigeant, est tout d’abord un sportif de
trés haut niveau. Pour lui, la course n’est pas seulement une passion, c’est
également un moyen d’éprouver en situation réelle les produits que son
entreprise congoit et commercialise. Toute I’équipe de la société TRAIL
participe d’ailleurs a cette création empirique et collective, puisque la
plupart des salariés partagent la méme passion. Les produits fabriqués
correspondent aux besoins des pratiquants et sont validés par ceux qui les
utilisent. L’une des principales forces de la société est son positionnement
ultratechnique et différencié des grandes marques, impliquant une R-D
dynamique (7 % du chiffre d’affaires en 2008). L’activité de création est
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entierement tournée vers la technicité, ’ergonomie et la qualité des produits
(développement de nouveaux matériaux et tissus spécifiques, couplage des
gammes vétements/portage et adaptation aux contraintes biomécaniques
de sports d’endurance extrémes). En termes commerciaux, les produits
TRAIL sont commercialisés par des revendeurs et des distributeurs, par
vente par correspondance et par Internet. Le site est doté d’une interface
Web collaborative permettant aux utilisateurs-testeurs de réagir sur les
produits et d’exprimer leurs besoins spécifiques. L’entreprise se situe donc
dans une vraie démarche de «conception par I'usage » avec les clients. La
part de I’activité a I’export est également en forte croissance.

Dans la société TRAIL, a la différence de ’entreprise ELEC, le mana-
gement financier de ’hypercroissance est une difficulté quotidienne. Le diri-
geant avance tres fréquemment ’argument selon lequel le développement de
la société a été souvent freiné par la capacité de financement de I’entreprise.
Pour lui, «la tension récurrente en termes de trésorerie a fait que la société n’a
pas pu doubler ou quadrupler plus rapidement». 11 n’a jamais voulu se fixer
des limites en matiere de croissance, mais ce sont le budget et les équilibres
qui lui en ont fréquemment imposé : « Aujourd’hui, notre frein numéro un,
c’est la trésorerie. On a plein de choses a faire qui seraient rentables, mais on
va attendre d’avoir des fonds pour pouvoir le faire; pourtant si on pouvait le
faire des maintenant, ce serait bien, ce serait mieux... »

Dans la société TRAIL, la problématique financiere semble accentuée
par le fait que la distinction entre le patrimoine du dirigeant et celui de son
entreprise est quasiment impossible a faire («mon seul patrimoine, moi, c’est
TRAIL »).Le capital que M. L. a investi au départ a permis de fonctionner sans
faire appel a d’autres types de financement mais la société a toujours souffert
d’un manque de ressources. En 2007, le dirigeant se tourne vers I'affacturage
qui permet, d’'une part, de pallier ’accroissement des problemes de trésorerie
et, d’autre part, d’externaliser le suivi des reglements clients et les relances
de paiement. Parallelement, ’entreprise se voit accorder un premier soutien
financier d’OSEO sur un projet innovant, puis elle se tourne vers I’endette-
ment bancaire en 2008. Mais les tensions en matiere de besoins de trésore-
rie s’accentuent, au méme rythme que celui de la croissance, et les banques
deviennent plus frileuses au regard des demandes du dirigeant (« Les banques
nous disent: augmentez un peu plus vos fonds propres et il n’y aura pas de
probléme»). Les taux de croissance du chiffre d’affaires restent trés élevés en
2007 et 2008, alors que sur la méme période, les soucis financiers semblent s’ac-
centuer. En 2009, M. L. réfléchit donc a ’ouverture du capital de son entreprise
et décide de s’orienter en priorité vers du capital de proximité, en privilégiant
des personnes physiques pouvant associer a leur apport financier une exper-
tise commerciale, technique et managgériale. Cette solution, qui lui semblait
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completement virtuelle quelques mois auparavant, devient rapidement pour
M. L. une source de motivation supplémentaire. La société procede fin 2009 a
une opération de renforcement de ses fonds propres a hauteur de 400 000 euros!!
(environ 25 % du capital) afin de financer son développement (besoin en fonds
de roulement, R-D, export, etc.). Cet accroissement de capital autorise alors un
second soutien financier OSEO de 350 000 euros sous la forme d’un Contrat
de développement participatif'? destiné a renforcer la structure financiere de
I’entreprise. Parallelement, OSEO choisit ’entreprise TRAIL pour intégrer
son Club Excellence, regroupant les 2000 entrepreneurs les plus innovants et
remarquables du territoire francais. Pour M. L., qui conserve 70 % du capital,
ces apports de financement arrivent au bon moment. Lentreprise procede alors
au rachat d’une société locale lui permettant de développer son axe «randon-
née »,'un des objectifs du dirigeant. ’année 2010 marque pour I’entreprise une
nouvelle croissance exceptionnelle de son chiffre d’affaires de 31 %. A plusieurs
reprises dans notre entretien, le dirigeant de I’entreprise TRAIL nous rappelle
que «plusieurs fois, son entreprise est passée sur le fil du rasoir». Or, avec moins
de 20 salariés et 2,4 millions de chiffre d’affaires, I’entreprise est aujourd’hui le
n° 2 frangais dans le marché du trail (hors chaussures) et ses concurrents ont
pour nom Salomon, Adidas ou Lafuma!

3.3. Les apports des études de cas
a la problématique de recherche

3.3.1. Lintention de croissance: un concept multiforme

Les dirigeants sont délibérément orientés vers la croissance de leur entre-
prise, ce qui n’exclut pas des différences dans les modalités et les objectifs de
cette intention de croissance. Les dirigeants de I’entreprise ELEC mettent
un point d’honneur a la maitriser et a la temporiser pour restaurer la renta-
bilité. Ils accordent une grande importance a la sécurité et a la pérennité de
leur affaire, et sont donc relativement prudents dans leurs choix de gestion
en ne laissant place ni au hasard ni a I'intuition. Pour des raisons financieres,
le dirigeant de I’entreprise TRAIL se voit dans 1’obligation de freiner sa
croissance pour maintenir des taux de marge suffisants, alors qu’il aurait
souhaité un développement plus rapide pour son entreprise. Il avoue qu’il

11. Le choix final se porte sur deux apporteurs de capitaux: un ancien fondateur de
société industrielle ayant connu I’hypercroissance et un ancien directeur commer-
cial dans des groupes internationaux.

12. Le Contrat de développement participatif OSEO est accordé aux PME finan-
cierement saines qui ont des perspectives ambitieuses de croissance. Cette aide
financiere n’exige aucune garantie sur les actifs de I’entreprise ni sur le patrimoine
des dirigeants, et fait I’'objet d’un différé d’amortissement de capital de deux ans.
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pourrait tres bien s’investir dans une autre affaire, si celle-ci venait a dispa-
raitre: les idées et les défis ne manquent pas. L’intention de croissance est
une condition préalable, méme si non suffisante, a I’hypercroissance dans
I'entreprise. C’est, par ailleurs, un concept multiforme. A chaque dirigeant
de PME en hypercroissance correspond «une» intention de croissance, en
d’autres termes, «une forme » d’intention de croissance.

3.3.2. Linfluence des caractéristiques des dirigeants sur I'intention
de croissance et les choix financiers

Un certain nombre de caractéristiques communes entre les dirigeants des
deux PME sont observées. Ils se caractérisent avant tout par un fort esprit
de compétition (exceptionnellement marqué chez le dirigeant de I’entreprise
TRAIL) et une grande capacité de créativité et d’innovation dans le domaine
technique. Le développement de leur entreprise est pour eux un excellent
moyen de réussir leurs défis personnels et d’obtenir une reconnaissance
technique dans leur secteur d’activité. Ils sont passionnés par leur métier et
ont plaisir a ’exercer. Les principaux atouts de leur communication sont la
clarté et I’honnéteté, la cohérence de leur discours avec leur comportement
et leurs objectifs. Les relations sont basées sur la confiance respective avec
les partenaires de leur entreprise, qu’ils soient commerciaux, institutionnels
ou financiers. Nous observons cependant deux configurations distinctes en
matiere de stratégies financieres.

Les dirigeants de I’entreprise ELEC ont toujours maitrisé la croissance
de leur société; celle-ci est souhaitée, voulue, mais «domptée» grace a la
stratégie de temporisation qui consiste a ralentir la croissance une année sur
deux. Deux explications peuvent étre apportées: d’'une part, pour s’assurer
d’une croissance rentable et donc d’une bonne autonomie financiere, d’autre
part, pour appliquer strictement les principes édictés dans la «charte des
associés». En effet, des la création de leur société, et tres probablement en
réponse a leurs expériences professionnelles dans le groupe international
auquel ils appartenaient’, ils énoncent dans cette charte les objectifs qui
leur sont chers en matiere de développement de leur entreprise. Ils tiennent
au style de management sur lequel elle se fonde, et notamment au maintien
des conditions de travail sereines qu’elle suppose, et affichent en ce sens une
volonté de se démarquer par rapport a I’expérience vécue dans le groupe:
«Dans les grosses sociétés, c’est plus le systeme qui dirige I'individu que
linverse, et nous, nous voulions justement que ce soit I'individu qui dirige le

13. D’expérience dans le groupe a «marqué » les dirigeants, souvent tres positivement,
mais parfois aussi de facon plus négative.
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systeme.» Les dirigeants sont donc fréquemment amenés a sélectionner les
commandes et les clients qui leur assurent une sérénité de travail, mais aussi
une relative «tranquillité financiere». Des la création de Ientreprise, les
associés de la société ELEC, forts de leurs compétences individuelles et de
leurs expériences professionnelles respectives dans le méme secteur d’activité
(Barringer et Jones, 2004), dans des fonctions de rendement en commercial ou
R-D pour les uns (Hambrick et Mason, 1984 ; Kor,2003) ou dans des fonctions
administratives et financiéres pour les autres (Eggers et al., 1994), mettent en
place une répartition claire et tres équilibrée des fonctions permettant des
prises de décision rapides. Cet équilibre se traduit également dans la structure
actionnariale, chacun des cinq actionnaires actuels détenant 20 % du capital
de I’entreprise. Parallelement, les dirigeants dotent rapidement leur société
d’outils de contrdle de la qualité et d’outils de gestion, notamment financiers,
assez élaborés pour une structure de cette taille (Hambrick et Crozier 1985;
Orser et al. 2000). 11 est alors raisonnable de penser que les expériences de
I’équipe dirigeante dans les fonctions managériales et financieres ont favorisé
I’adoption rapide d’outils professionnels permettant de sécuriser I’expansion
de ’entreprise et de conserver une indépendance financiere. L’expérience, la
complémentarité et le partage de nombreuses valeurs communes au sein de
I’équipe (Hambrick et Mason, 1984 ; Eisenhardt et Bourgeois, 1988 ; Feeser
et Willard, 1990 ; Smith et al., 1994 ; Hambrick et al., 1996 ; Weinzimmer, 1997 ;
Kilduff et al., 2000; Unger et al., 2011) sont trés probablement des facteurs
explicatifs majeurs des modalités de gestion financiere de I’hypercroissance :
priorité a I’autofinancement de la croissance, stratégie de temporisation et
de soutien a la rentabilité, structuration rapide des outils et des fonctions,
relations de confiance et d’honnéteté avec les partenaires financiers et le
cabinet d’expertise-comptable qui ont accompagné le développement de
Ientreprise depuis sa création. Julien et al. (2003) montrent qu’une équipe
dirigeante dans laquelle les membres échangent et partagent systémati-
quement le quotidien et le long terme, voire se remplacent pour certaines
taches, permet de créer les conditions d’une synergie extrémement efficace.
Les dirigeants de ’entreprise ELEC ont fréquemment «tourné» dans leur
fonction, pour se «donner des challenges». Par ailleurs, ils détiennent un
capital social professionnel et personnel trés large (développé dans le cadre
de leurs expériences professionnelles antérieures ou de leurs activités extra-
professionnelles) qu’ils entretiennent notamment par l'intermédiaire de
parrainage d’associations locales diverses.

Dans ’entreprise TRAIL, la distinction entre la vie privée du dirigeant
(la compétition sportive) et sa vie professionnelle (la compétition entre-
preneuriale) est quasiment impossible a faire. « Entre midi et 14 heures, ne
cherchez pas a joindre M. L. a son bureau, son téléphone ne répond pas. Le
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patron de TRAIL ne s’accorde pas une pause déjeuner, il déguste ses foulées »
(Actualités OSEOQ, 17 janvier 2008). A I’age de 27 ans, il décide de créer
son entreprise «comme il créerait une association, sans forcément se rendre
compte de ce dans quoi il met les pieds» et essentiellement «parce qu’il a
des compétences techniques, des besoins tres précis dans sa pratique sportive
et plein d’idées de produits qui n’existent pas; mais il n’a aucune expérience
commerciale, de management et de gestion». La création de son entreprise
est pour lui un moyen de satisfaire ses projets personnels: innover, créer en
collaboration avec la communauté sportive et réaliser pleinement sa passion.
Sa PME devient a la fois son unique patrimoine et son «terrain de sport».
Pendant pres de 10 ans, il répond a de nombreuses opportunités techniques
et commerciales, offertes par ses marchés et par ses partenaires productifs,
mais les potentiels de croissance ne sont pas entierement exploités, prin-
cipalement par manque de ressources financieres. Pendant cette période,
M. L. prend les décisions de fagon relativement solitaire («j’ai longtemps été
en direct sur tout et le seul a avoir la vision d’ensemble »). La structuration de
I’équipe se fait assez lentement jusqu’en 2008 et essentiellement en réaction
aux pics d’aggravation des besoins'%. Le dirigeant doit personnellement
s’impliquer tres fortement dans des activités pour lesquelles son expertise
initiale et son intérét pour la fonction sont souvent faibles: structuration de
la démarche commerciale, recherche de ressources financieres, construction
d’outils financiers de planification et de suivi, structuration hiérarchique de
I’entreprise se traduisant, avec quelques regrets, par un changement dans les
relations de travail. Il développe la communication vers les banques et les
organismes de financement («déja qu’en 2005, il a fallu que j’aille voir une
banque... »), puis vers différents réseaux (OSEOQ, pdle régional de compé-
titivité de I’Industrie du sport et des loisirs et unité de recherche du Centre
hospitalier universitaire). Ceux-ci lui apportent une aide précieuse dans
le développement de sa société, notamment d’un point de vue technique,
domaine de motivation prioritaire du dirigeant. En 2009, désormais acti-
vement a la recherche de partenaires pour financer son développement, il
s’oriente en priorité vers des personnes physiques pouvant associer capital et
expertise. Avec une démarche atypique pour rechercher des fonds (Twitter et

14. «Dés le départ on a beaucoup de boulot, et il fallait bien des bras pour le faire, et
donc on a créé les postes et les secteurs en fonction de la ot c¢’était le pire. Pendant
trois ou quatre ans, on a travaillé sans commerciaux et, pendant neuf ans, on avait
personne a la communication, pendant cing ans, on a travaillé sans graphiste
pourtant on faisait des catalogues. En interne, on faisait tout ¢a, mais forcément,
c¢’était moins bien fait ou moins bien travaillé, mais question de budget, question
de finances, question de taille aussi... On attend 2008 pour construire une équipe
qui soit vraiment basée sur la croissance. »
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blogue), le dirigeant réussit a mobiliser une vingtaine de prospects offrant plus
de 1,2 million d’euros. Aujourd’hui, quelques mois apres 'ouverture de capital
réussie et le soutien renouvelé d’OSEQ, le dirigeant de la société TRAIL «ne
regrette pas d’avoir attendu ». 11 voit ’arrivée de nouvelles compétences dans
son entreprise comme un atout pour la faire progresser plus rapidement. Il
estime méme que les années difficiles que I’entreprise a traversées lui ont
appris a consolider son entreprise ainsi que ses compétences. Il peut faire
valoir aupres de ses nouveaux investisseurs un vrai savoir-faire et des compé-
tences techniques, commerciales et managériales éprouvées, ce qu’il appelle
«du concret». Il avoue méme qu’il n’aurait probablement pas fait aussi bien
s’il avait eu plus rapidement plus de moyens financiers («je ne les aurais pas
investis comme il faudrait ou au bon moment»). Avec du recul, le dirigeant de
la société TRAIL considere la pression financiere qui a longtemps freiné la
croissance de son entreprise comme une «opportunité» qui lui a réellement
permis de conforter son développement en structurant son entreprise et ses
outils de gestion, de consolider ses compétences managériales lui permettant
d’accéder a un stade de développement plus mature que la société ELEC
a, quant a elle, atteint plus rapidement. Nous mettons ici en évidence un
phénomene de «tension financiére mobilisatrice » dans ’entreprise TRAIL,
tres probablement accentué par la personnalité combative de son dirigeant
et sa passion pour les défis physiques.

Synthése des résultats et conclusion

La premiere étude de cas traduit une hypercroissance financierement
«sereine », pour laquelle les risques financiers de I’hypercroissance sont
bien maitrisés. Toutefois, ce controle se fait parfois au détriment de la crois-
sance; les dirigeants sont conduits a freiner volontairement la croissance
de leur entreprise pour en limiter les risques, notamment financiers. Ce
type de comportement serait-il, in fine, suffisamment propice au maintien
de I’hypercroissance dans le temps ? Ne serait-il pas finalement un facteur
modérateur de I’hypercroissance ultérieure dans ’entreprise ? Dans le cas
de I’entreprise ELEC, les dirigeants ont été guidés dans leur projet de créa-
tion par une volonté d’accéder a I'indépendance, a une certaine «liberté
professionnelle ». Les intentions de croissance sont alors intimement liées
au choix d’'un mode de vie qui ne pourrait pas s’accommoder d’une crois-
sance trop forte. Les dirigeants, ne souhaitant pas reproduire les tensions ou
les contraintes vécues dans leurs expériences professionnelles antérieures,
adoptent donc des comportements qui favorisent I’anticipation, le controle
et la réduction des risques d’une croissance non maitrisée. Leur satisfaction
viendrait alors davantage de la réussite d’un défi professionnel, de la liberté
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de décision associée a I’acte de création et de la reconnaissance technique de
I’entreprise dans son secteur d’activité. Les mesures quantitatives de taille
de I’entreprise ou de croissance du chiffre d’affaires ne seraient pas, dans le
cas présent, des mesures adéquates de I'intention des dirigeants a développer
leur entreprise. D’ailleurs, ’entreprise connait en 2009, pour la premiere
fois depuis sa création, une diminution significative de 14 % de son chiffre
d’affaires, alors que sur le méme exercice, son bénéfice net s’accroit de plus
de 56 %. En 2010, ’activité diminue a nouveau de 7 %, mais la maitrise des
profits reste la priorité des dirigeants: les résultats sont en hausse de 2 %.
Parallelement, la société se structure a I'international, dans des pays émer-
gents ol les marges sont élevées et le risque est faible, et toujours dans le
respect des valeurs portées par ses dirigeants.

La deuxieme étude de cas révele une hypercroissance financierement
«tendue », pour laquelle les risques sont faiblement maitrisés et donc poten-
tiellement dangereux pour I’entreprise. Nous pensons que la tension finan-
ciere dans ce type de configuration, méme si elle peut fragiliser tres fortement
I’entreprise et la soumettre a un risque de défaillance non négligeable, est au
contraire un phénomene extrémement «mobilisateur » pour les dirigeants.
Ces derniers sont alors poussés a améliorer leurs capacités managériales
(mobilisation de qualités d’adaptation et d’apprentissage) qui vont leur per-
mettre de maintenir des taux de croissance extraordinaires, voire d’accéder
dans le futur a des rythmes de croissance encore plus rapides. Si’on considere,
comme I’a montré Penrose (1959), que cette mise en adéquation des capacités
managériales est d’autant plus rapide que la motivation pour la croissance
est forte, les dirigeants tres fortement orientés vers la croissance devraient
surmonter plus aisément les difficultés financieres qui les freinent momen-
tanément dans leurs projets de développement. Dans le cas de I’entreprise
TRAIL,le démarrage de la société a été guidé par la volonté de son dirigeant
de développer et de structurer ses potentiels de création et d’innovation
technique. La tension financiere engendrée par I’hypercroissance a conduit
le dirigeant a «mettre en danger » son entreprise, tout en lui imposant une
tension mobilisatrice qui I’a progressivement amené a identifier, rechercher
et consolider les ressources nécessaires a une seconde phase d’hypercrois-
sance plus «sereine ». La concentration des pouvoirs, si elle a été nécessaire
au démarrage de I’entreprise, a fini par devenir un obstacle majeur a son
développement (Julien et al., 2003). De plus en plus incapable d’anticiper
les difficultés et de résoudre les problemes qui s’accumulaient (notamment
financiers), le dirigeant a di décentraliser et accepter un élargissement de
I’équipe dirigeante. Quand la décentralisation des taches s’accompagne,
comme dans le cas de ’entreprise TRAIL, d’un apport de fonds nouveaux,
les conditions au maintien d’une hypercroissance future sont optimales.
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Pour conclure, il nous semble difficilement concevable d’appréhender
la problématique financiere de la PME en hypercroissance indépendam-
ment des caractéristiques de son dirigeant ou de son équipe dirigeante. Le
dirigeant expérimenté (souvent a I’aise dans la gestion) prend peu de risques
financiers et module la croissance. Le dirigeant aventurier (souvent forte-
ment innovateur) se développe rapidement, quitte a mettre son entreprise
en danger. Les caractéristiques des dirigeants modelent les intentions de
croissance. Les traductions concretes en matiere de décisions managériales
prennent alors des configurations vari€es, de méme que les trajectoires de
croissance des entreprises. Le contexte d’hypercroissance, parce qu’il est
financierement exigeant et tres risqué, serait de nature a exacerber ces
influences.
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ANNEXE I

Variables multidimensionnelles
de mesure de I’hypercroissance

Code Description Interprétation
variable — Mode de calcul
V1 Taux de croissance ~ Mesure de I'intensité moyenne du phénomene
moyen annuel du de croissance
chiffre d’affaires — Moyenne géométrique des huit taux de
(CA) croissance annuels du CA calculée
sur la période 2000-2008.
V2 Variance des taux de Mesure de la volatilité du phénomene de
croissance annuels  croissance
du chiffre d’affaires  _ Vyriance des taux de croissance annuels du CA
calculée sur la base de la moyenne géométrique
des taux de croissance.
V3 Performance relative Mesure du positionnement (sur- ou sous-
par rapport au performance) du taux de croissance de
secteur d’activité I’entreprise par rapport a celui de son secteur
— Taux de croissance moyen annuel du CA/
quartile supérieur des taux de croissance moyen
annuel du CA du secteur défini par le code
NAF a deux chiffres (sur une base nationale).
Si V3> 1:le taux de croissance appartient
au quartile supérieur des taux de croissance
du secteur.
V4 Nombre d’années Mesure de la récurrence du phénomene
d’hypercroissance”  d’hypercroissance dans le temps
— Comptage du nombre d’années
pendant lesquelles taux de croissance
du CA>20% etV3>1.
\'Al Nombre d’années Mesure de la durabilité du phénomene

successives
d’hypercroissance”

d’hypercroissance dans le temps

— Comptage du nombre d’années successives
pendant lesquelles taux de croissance
du CA>20% et V3> 1.

* L’hypercroissance correspond a un taux de croissance du CA annuel supérieur a 20 %
(Birch, 1979) et a une surperformance par rapport au secteur d’activité (taux de croissance
du CA appartenant au quartile supérieur des taux de croissance du secteur).
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ANNEXE II
Dictionnaire des catégories N'VIVO
utilisées pour le codage des études de cas

Catégorie Sous-catégorie Définition
1. Modes de [MEMLT_AUTO)] Recours a Iautofinancement
financement [MEMLT_END] Recours a I'endettement
de moyen de moyen et long termes
et long termes [MFMLT_CP] Recours a I’'augmentation
[MFMLT] de capital par les actionnaires actuels
[MFMLT_OUV] Recours a I'ouverture du capital
a des actionnaires externes
(business angels, capital
risqueurs, etc.)
[MFMLT_SOUT] Recours aux soutiens publics divers
(OSEO)
[MEMLT_CB] Recours aux financements
par crédit-bail
2. Modes de [MFCT_ESC] Recours a I’'escompte bancaire
financement et au Dailly
de court terme [MFCT_DEC] Recours au découvert
[MFCT] [MFCT_AFF] Recours a I’affacturage
[MECT_DIV] Recours a d’autres modes
de financement de court terme
3. Pression [PF_CAP] Difficultés récurrentes
financiere de sous-capitalisation
liée_ aPhyper- [PF_TRESO] Problemes récurrents de trésorerie
croissance [PE_AUTO] Difficultés récurrentes pour
[PF] autofinancer le développement
[PF_END] Difficultés pour s’endetter
(refus d’octroi de crédits, obtention
de conditions jugées excessives,
garanties exigées excessives)
[PF_RENTA] Pression sur les exigences de rentabilité
[PF_COUTYS] Pression sur la maitrise des coflits

[PF_OUTILS]

[PF_COMP]

Pression sur le développement

des outils comptables et financiers
Pression sur le développement

de compétences comptables

et financieres
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4. Attributs

[DEMO_AGE]

démographiques [DEMO_ANC]

du dirigeant
[DEMO]

[DEMO_EXP_DIR]
[DEMO_EXP_FONC]

[DEMO_EXP_CREA]
[DEMO_PROF]
[DEMO_NIV]
[DEMO_COMP_TEC]

[DEMO_COMP_MAN]

Age du dirigeant
Ancienneté dans la fonction
Expériences antécédentes de direction

Expériences antécédentes
fonctionnelles

Expériences antécédentes de création/
reprise d’entreprises

Profil de formation
Niveau de formation
Modes d’acquisition
des compétences techniques
Modes d’acquisition
des compétences managériales

[DEMO_RES] Etendue du réseau social du dirigeant
5. Attributs [COGN_COMP] Esprit de compétition
flog‘ril_it_ifs ) [COGN_ADAP] Capacité d’adaptation
u dirigean N CONF i .
[COGN] [COGN_CONF] Confiance en soi

[COGN_CREA]

[COGN_PASS]
[COGN_RISQ]
[COGN_INTU]
[COGN_VAL]
[COGN_COMPL_INT]

[COGN_REL_EXT]
[COGN_SEP]

[COGN_ANT]

Créativité/innovation/adaptation
produits services aux clients

Passion du métier/plaisir dans le travail
Goft du risque
Place laissée a I'intuition/au hasard
Valeurs professionnelles
Besoins de complémentarités
et cohésions internes
Besoins de relations/réseaux/
complémentarités externes
Besoin de séparation vie
professionnelle/vie privée
Capacité et volonté d’anticipation
proactive de la gestion et
de la stratégie
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6. Objectifs
relatifs a la
croissance

[OBJ]

[OBI_REU_PERSO]
[OBJ_REC_TEC]

[OBJ_REC_SOC]
[OBI_SERE]

[OBJ_PERE_ENT]

[OBJ_PERE_EMP]

Réussite d’un projet/défis personnels

Reconnaissance technique
dans le secteur

Reconnaissance sociale

Besoin de sérénité dans la gestion
et les prises de décision

Besoin de pérennité/sécurité
de I’entreprise

Besoin de pérennité/sécurité
de I’emploi

[OBJ_AUTO] Autonomie de gestion
[OBJ_IND] Indépendance de I’entreprise
[OBJ_ENRI] Enrichissement financier personnel
[OBJ_POUV] Source de pouvoir
7. Composition [ED_COMP] Composition/périmetre de 'équipe
de I’équipe dirigeante
flirigean.te/ [ED_HETE] Hétérogénéité en matiere de profils
mteractlonls) [ED_INTE] Intégration sociale des membres
Fﬁtgi mempres au sein de I’équipe
[ED_EQUI] Equilibre des relations de pouvoir
[ED_REP] Répartition claire des fonctions
[ED_PART] Partage de valeurs professionnelles
communes
[ED_CONF] Confiance entre les membres
[ED_COMPL] Complémentarités entre

les membres
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