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Le financement des start-up a fortement évolué au cours de la derniere décennie pour devenir plus
complexe, sous I'impulsion de nouveaux acteurs (Bellavitis et al., 2017), notamment les différentes
formes de crowdfunding, de leur hétérogénéité (Drover et al., 2015), du déplacement de
I'intervention de certains acteurs traditionnels vers I'amorcage (les interventions du capital risque en
seed capital), du développement du co-investissement entre différents types d’acteurs. Alors que la
plupart des recherches en finance entrepreneuriale se focalisaient sur un type d’acteur, un courant
se dessine aujourd’hui pour intégrer différents acteurs, dans une perspective plus holistique, plus
transversale, « dé-segmentée » (Cumming et Vismara, 2017). Cette perspective inclut tout
particulierement I'entrepreneur qui, en raison d’un acces plus aisé et plus diversifié au financement
dés 'amorgage, peut développer une véritable stratégie de financement (Bellavitis et al., 2017),
rechercher un « fit » avec I'apporteur (ou les apporteurs) de capitaux, décloisonner les types de
ressources apportées et construire une véritable trajectoire de financement (Bessiére, Stéphany et
Wirtz, a paraitre). Ces recherches mettent également I'accent sur I’'hétérogénéité des entrepreneurs
et des investisseurs. Ainsi, au-dela du financement, se construit une interaction plus diversifiée entre
I’entrepreneur et les apporteurs de capitaux, sur un marché du seed capital aux acteurs multiples et
hétérogénes. Cette interaction place au premier plan les problématiques de gouvernance (Cumming
et al., 2019), dont I'objet est précisément de gouverner la conduite de I'entrepreneur en régulant les
interactions avec les divers apporteurs de ressources.

La gouvernance des start-up reste aujourd’hui un theme encore émergent. Peu de travaux existent
en effet a ce jour qui interrogent la genése et le fonctionnement de la gouvernance des firmes
entrepreneuriales technologiques aux premiers stades de leur existence. Ceci ouvre alors un vaste
champ d’exploration. Quels sont les acteurs, qui contribuent spécifiquement a la structuration des
mécanismes de gouvernance, quelle est la logique propre des différents acteurs, quelles sont leurs
motivations, quelles sont leurs contributions spécifiques au projet de I'entreprise, quels intéréts
poursuivent-ils, cela est-il dépendant de différentes phases du processus entrepreneurial, y-a-t-il des
configurations-types de la gouvernance naissante des start-ups technologiques, etc. ?

La richesse de ces interrogations s'explique d'abord par la diversité des acteurs du financement du
seed capital: love money, business angels, venture capital, la foule via le reward-based
crowdfunding ou l'equity crowdfunding (Bessiére et Stéphany, 2017). Les différents tours de
financement peuvent mobiliser un seul acteur ou plusieurs (co-investissement) selon I'importance ou
le type d'investissement a financer (Bessiére et al., 2018 ; Ye et al., 2017). A travers la trajectoire de
financement spécifique mobilisée, les acteurs impliqués ont pour point commun d'apporter a la




start-up un ensemble de ressources (financiéres et/ou cognitives) a méme de répondre a ses besoins
spécifiques (Wallmeroth et al., 2018 ; Brown et al., 2018).

Au-dela des caractéristiques propres des divers acteurs, les spécificités de la gouvernance de la start-
up s'expliquent ensuite vraisemblablement par les caractéristiques liées aux premieres étapes de son
développement : une activité récente généralement non stabilisée, I'absence d’historique de
performance, un environnement dynamique et complexe... Ces conditions d'incertitude et
d'asymétrie d'information complexifient I'accés des start-up aux différentes ressources nécessaires a
leur développement (Schwienbacher et Larralde, 2010). Les travaux de Wirtz (2008, 2011) mobilisent
trois facteurs explicatifs a ce modele de gouvernance spécifique.

—Le réle central du dirigeant-entrepreneur. Ce dernier conserve typiquement une part
significative du capital, et sa contribution cognitive au projet d’entreprise est cruciale.

— Les modalités d’ouverture du capital a des investisseurs spécialisés (capitaux-risqueurs ou
capitaux développeurs) integrent de fait des mécanismes incitatifs et de controle de la participation
(en particulier actions préférentielles ou financement séquentiel).

— L'importance des leviers cognitifs de gouvernance. Les investisseurs développent la capacité de
I'entrepreneur a détecter, voire imaginer et construire de nouvelles capacités d’investissement. lls
doivent par ailleurs protéger et méme valoriser la base de ressources cognitives de la start-up et de
I'entrepreneur (connaissances, compétences, réputation). Pour Wirtz (2008), «le systeme de
gouvernance n’a pas comme seul réle possible de limiter I'espace discrétionnaire du dirigeant par la
surveillance de ses actions. Il peut, au contraire I'élargir, dans certains cas de figure en agissant
comme un levier de professionnalisation pour mieux maitriser les enjeux liés a la mise en ceuvre d’une
stratégie de forte croissance ».

L'intégration récente de la dimension effectuale (Cohen, 2017 ; Burkhardt, 2019) améne une
nouvelle approche de la gouvernance a méme de mieux comprendre les différents mécanismes
favorisant les décisions des entrepreneurs menant a la création des opportunités d’investissement
socialement construites en interaction entre I'environnement et les parties prenantes. Ce systéme de
gouvernance émergent est partenarial et dynamique par nature (Burkhardt, 2019). Il amene de
nouvelles interactions entre les mécanismes de gouvernance (intentionnels, spécifiques, etc.) a
méme de favoriser la création d'opportunités. Cette nouvelle dimension de la gouvernance ouvre de
nouvelles perspectives adaptées aux contextes du seed capital.

Les travaux de recherches attendus dans ce numéro spécial devront s'inscrire dans ces thémes
émergents de recherche en finance entrepreneuriale. lls pourront aborder I'une ou plusieurs des
guestions suivantes, sans que celles-ci soient exclusives :

— genése de la gouvernance des firmes entrepreneuriales technologiques,
— gouvernance et co-investissement de différents types d’investisseurs,

— trajectoires de financement des jeunes start-up,

— gouvernance des start-ups technologiques et de croissance,

— gouvernance entrepreneuriale et co-construction du projet d’entreprise,
—fonctions de la gouvernance entrepreneuriale.

Enfin, des recherches comparatives internationales sur ces différents thémes sont également
attendues.
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