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Dynamiques de Gouvernance dans l'Écosystème des 

 
 

Introduction 
 

Depuis les travaux précurseurs de Berle et Means (1932) jusqu’à ce jour, l’entreprise, et sa 

abondante. De nombreuses théories se sont développées autour de cette thématique ; 

développements liés à l’étude approfondie de cet objet de recherche, mais également par 

l’émergence, au fil des décennies, de différents acteurs, et par la prise en compte de dimensions 

diverses dans l’approche de la gouvernance. Ces problématiques de gouvernance interviennent 

à chaque stade de développement des entreprises, dont la première est l’entreprise en phase de 

démarrage. Nous nous proposons, dans ce chapitre, d’étudier la gouvernance de ces jeunes 

entreprises, et plus particulièrement celles qui sont porteuses d’innovation, communément 

appelées « start-ups ». 

 

La gouvernance d’entreprise est un axe important pour les start-ups dont les différentes phases 

de croissances nécessitent une réorganisation de l’actionnariat impliquant des parties prenantes 

dont les objectifs ne sont pas toujours cohérents. On note principalement la coexistence des 

acteurs privés et publics. La start-up reflète ainsi, à travers la diversité de son actionnariat, un 

conflit classique entre les majoritaires et les minoritaires, auquel peut s'ajouter celui entre le 

public et le privé, ainsi que l’intendance. Deux dimensions nous semblent importantes à 

aborder vis-à-vis de cette gouvernance :  

 

(1) La gouvernance des firmes entrepreneuriales, permet de requalifier une des assertions 

fondamentales de la théorie financière de la gouvernance. En effet, selon celle-ci le droit 

de propriété sur une entreprise appartient à la partie qui apporte les ressources 

financières nécessaire à l’activité, soit l’investisseur en capital. Ce dernier étant un 

créancier résiduel, doit donc contrôler l’entreprise afin de s’assurer qu’elle maximisera 

ses intérêts. La configuration des start-ups ne respecte pas toujours ce principe 

fondamental de la gouvernance, et questionne la source du pouvoir et son influence sur 

la création de valeur durable. 

(2) Une deuxième particularité des start-ups est le caractère collectif de leur propriété qui 

fait penser à une organisation plus susceptible d’être un objet de gouvernance partagée. 

Cette approche considère que les parties prenantes sont contributrices à l’activité de 

l’entreprise en termes de capital humain et social, mais ne sont que faiblement 

considérés comme des investissements octroyant un droit au droit de propriété. 

D’ailleurs elle remet en cause la suprématie d’une propriétaire financière des 

entreprises. Dans la théorie traditionnelle de la gouvernance, le débat semble être sur la 

manière les actionnaires minoritaires peuvent éviter de se faire exproprier par les 

majoritaires. En considérant les autres sources de propriété et la diversité des parties 

prenantes, il nous semble que le débat sur la gouvernance des start-ups ne doit pas 

seulement être posé en termes de conflits (financière et cognitif) à résoudre. Des notions 

de confiance réciproques et de motivations intrinsèques à aligner les intérêts sont 
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centrales dans ces entreprises. Elles appellent donc à des cadres théoriques 

complémentaires.  

 

Après avoir précisé les spécificités de ces firmes au regard des mécanismes de financement, 

nous présenterons différentes approches théoriques ayant trait aux relations entre investisseurs 

et dirigeants, et ainsi à la gouvernance des start-ups.  

 

1- La firme entrepreneuriale et la problématique de l’accès 

aux ressources. 

 
1.1 Les difficultés d’accès au financement des start-ups. 

 

Les recherches s’intéressant au financement des entreprises en phase de démarrage 

étudient les interactions entre la firme entrepreneuriale et les différents acteurs du champ de la 

finance entrepreneuriale. Ce processus est complexe et dynamique. Une firme entrepreneuriale 

est fortement dépendante de l'accès à un ensemble de ressources, qu’elles soient financières ou 

cognitives, afin de pouvoir se développer.  

Une start-up est une entité créée autour d’une stratégie d’innovation, ayant un fort 

potentiel de croissance (Matthews et Scott, 1995). La dimension stratégique, au centre de 

l’action entrepreneuriale, nécessite la combinaison de différentes ressources. Cette capacité de 

combinaison dépend des ressources spécifiques de l’entreprise (matérielles, immatérielles, 

financière). La croissance et la survie d’une entreprise seraient, pour Penrose (1959) fonction 

de ses ressources. Or, dans le cadre d’une firme entrepreneuriale, l’accès aux ressources 

demande de surmonter différents problèmes liés à certaines caractéristiques de ces entreprises.  

Tout d’abord, dans une start-up, le dirigeant, ou l’équipe dirigeante, concentrent à la fois 

la fonction de manager mais aussi de propriétaire (Jensen et Meckling, 1976). Afin de 

poursuivre les objectifs de croissance fixés, l’accès à de nouvelles ressources de financements 

peut s’en trouver complexifiée. En effet, l’ouverture du capital présentant un risque de perte de 

contrôle du fondateur sur sa propre entreprise, les coûts d’agence sont de fait élevés, les intérêts 

et objectifs de nouveaux investisseurs pouvant être différents de ceux du ou des fondateurs ou 

dirigeants (Bonnet et Wirtz, 2011). 

De plus, une start-up se caractérise par une forte asymétrie d’information. Les start-ups 

sont des entreprises privées, n’ayant pas d’historique, et dont le caractère innovant peut amener 

l’entrepreneur à ne pas divulguer d’informations stratégiques, pour limiter les risques de plagiat 

(Berger et Udell, 1998; Cumming et al., 2019), mais également dans l’optique d’une stratégie 

d’enracinement (le fondateur ne divulgue pas volontairement certaines informations afin de se 

rendre irremplaçable (Charreaux, 2005a). Enfin, au-delà de l’asymétrie d’information, il existe 

également une asymétrie de connaissances (Bonnet et Wirtz, 2011). La compréhension du 

caractère innovant des start-ups étant dépendant des compétences et connaissances spécifiques 

de chaque individu, l’accès à de nouvelles ressources ne peut se faire qu’à condition que ces 

nouveaux apporteurs (investisseurs) soient en mesure de cerner les enjeux stratégiques de la 

firme entrepreneuriale.   

Tous ces éléments permettent de souligner la difficulté, pour une start-up, d'accéder à de 

nouvelles ressources pour financer sa croissance avec les risques associés, selon les termes 

d'Akerlof (1970), à savoir le risque de sélection adverse et d'aléa moral. Cette situation peut 

être à l’origine de coûts de recherche d’information sur le projet rendant complexe la décision 

d’un investisseur, mais également, des coûts liés au contrôle de l’action du dirigeant. La start-

up étant aussi caractérisée par une asymétrie de connaissances, Bonnet et Wirtz, (2011) 
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évoquent d’autres coûts liés à l’acquisition de compétences et de connaissances afin de faciliter 

le dialogue entre le dirigeant, et de nouveaux investisseurs. 

 

En raison des divers risques et coûts identifiés, l'ouverture du capital d'une start-up à de 

nouveaux investisseurs est limitée, avec une forte caractéristique d'illiquidité des titres. Cela 

conduit à la mise en place de mécanismes de réduction des risques et renforce la gouvernance 

de ces entreprises. 

 

1.2 Des enjeux de gouvernance avec une multiplicités d’acteurs : 

vers une remise en cause des fondamentaux de la gouvernance 

classique. 
 

Charreaux, (1997) définit la gouvernance des entreprises comme « l’ensemble des 

mécanismes qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions des 

dirigeants, autrement dit, qui gouvernent leur conduite et définissent leur espace discrétionnaire 

».  

Elle inclut un suivi actif de l’investissement, des clauses spécifiques dans le cadre d’un 

pacte d’actionnaire et le recours à du co-investissement pour mutualiser les besoins financiers 

et partager les risques.  

Par extension de cette perspective « actionnariale » de la relation entre investisseurs et 

dirigeants, d’autres théories ont émergé.  

De nombreux auteurs (Madill et al., 2005; Charreaux et Wirtz, 2007; Bonnet et Wirtz, 

2011) se sont intéressés à une vision « cognitive » de la relation investisseurs-dirigeants, 

définissant cette dernière non plus comme un « nœud de contrat » (Charreaux, 1997), mais 

comme « un répertoire de connaissances ». Il en résulte un partage de connaissances entre les 

acteurs, visant à favoriser le processus de création de valeur, au centre des problématiques de 

la jeune firme entrepreneuriale. Par ailleurs, la théorie cognitive de la gouvernance accorde une 

place importante à la capacité de l’entreprise à coordonner les schémas cognitifs des parties 

prenantes, à faciliter la coordination des acteurs dans la perception et la construction des 

nouvelles opportunités (Certhoux et Zenou, 2006). 

L’ouverture du capital, et l’intervention de nouveaux investisseurs seraient ainsi, dans 

une vision élargie de la gouvernance d’entreprise, un lieu à la fois : de contrôle de l’action du 

dirigeant par de nouveaux investisseurs ; un lieu d’échange et de création de valeur par une 

implication active de nouveaux actionnaires au sein d’un projet à fort potentiel de croissance. 

Ces différentes visions sont non exclusives, et souvent complémentaires, dans le cadre d’une 

start-up, qui, pour ses besoins de croissance, doit faire appel à différents types d’investisseurs.  

Historiquement, une start-up se finance : 

- par son ou ses fondateurs 

- par son « premier cercle », à savoir la famille, les amis, l’entourage.  

Cependant, compte-tenu du caractère innovant de cette dernière, ses besoins de financement en 

fonds propres nécessitent rapidement l’arrivée d’investisseurs « professionnels », à savoir : 

-  les Business Angels : souvent d’actuels ou anciens dirigeants, possédant un 

savoir-faire dans le secteur, la technologie, le produit/service proposé. 

- le Private Equity : des investisseurs en capital dans des entreprises à fort potentiel 

de croissance. 

- l’Equity-Crowdfunding : forme la plus récente de financement des start-ups, qui 

mobilise de nombreux contributeurs individuels (« la foule »), experts ou non, 

permettant des levées de fonds supplémentaires (Bessière et Stéphany, 2014). 



4 
 

- des investisseurs « institutionnels », par la mise en place de programmes 

et/ou de partenariats, de co-investissement, entre acteurs publics et 

privés. 

Dans ce contexte, la gouvernance des start-ups, permet de requalifier une des assertions 

fondamentales de la théorie financière de la gouvernance. En effet, selon celle-ci le droit de 

propriété sur une entreprise appartient à la partie qui apporte les ressources financières 

nécessaire à l’activité, soit l’investisseur en capital. Ce dernier étant un créancier résiduel, doit 

donc contrôler l’entreprise afin de s’assurer qu’elle maximisera ses intérêts.  

Nous observons aujourd’hui dans les start-ups une situation fondamentalement 

différente. Certes elle implique des investisseurs financiers dans les premières années les plus 

critiques et incertaine, mais l’entrepreneur reste le propriétaire majoritaire de son entreprise. 

Grandori, (2024) justifie cette situation par le fait que la théorie de l’entrepreneuriat considère 

le capital humain de l’entrepreneur comme investissement donnant droit à la propriété. Cette 

expertise est transférée à l’entreprise pour devenir sa propriété et, par conséquent, être 

rémunérée en retour en tant que telle.  

Dans ses premières années de vie, la jeune start-up a besoin d’un entrepreneur qui est à 

la fois le technicien de l’idée mais aussi le commercial et le manager le plus apte pour faire 

grandir l’entreprise.  

À ce titre, la start-up met en œuvre une gouvernance dite hybride où le droit de propriété 

est fonction des ressources humaines et autres actifs clé investis. En conséquence, Grandori, 

(2024) identifie la mise en plus des mesures qui contraignent les investisseurs de capital humain 

critique à être impliqué dans le long terme dans l’entreprise (contrôle des organes des décisions 

de l’entreprise, remise en cause de la séparation entre la direction et conseil d’administration, 

majorité dans le capital pour profiter de la valeur créée etc). La théorie de la finance 

entrepreneuriale vient ainsi casser le débat entre “shareholders” et “stockholders” en 

définissant la propriété de l’entreprise comme une rémunération de la transmission de 

ressources clés à cette dernière (Grandori, 2024). 

Par ailleurs, l’autre spécificité de la start-up c’est l’attachement psychologique de 

l’entrepreneur à son entreprise (Arthurs & Busenitz, 2003). En effet, l’entrepreneur a une 

propriété psychologique de son idée, ce qui réduit le risque de comportements déviants 

incompatibles avec le succès de son projet. Cette situation représente en elle-même un 

mécanisme intéressant d’alignement des intérêts des parties prenantes. 

La gouvernance d’une start-up nécessite ainsi un « maillage » spécifique de son système 

en raison de ses besoins de croissance. Nous nous proposons, dans la suite de ce chapitre, 

d’aborder deux points relatifs à la gouvernance des start-ups :  

- Les relations entre investisseurs publics-privés. 

- Le cadre des interactions post contractuelles entre les parties prenantes. 

 

2- Une gouvernance partagée entre capital-investisseurs 

public et privé. 
 

2.1 Le contrôle comme enjeu des relations entre capital-

investisseurs : la perspective disciplinaire 
 

Un aspect complémentaire de la gouvernance des entreprises innovantes concerne les 

relations entre investisseurs. Cette situation peut représenter un contexte où des divergences 

d’intérêts et de représentations de la valeur peuvent créer des conflits. Toutefois, ces difficultés 

peuvent être réduites par la mise en place de mécanismes d’incitations et de contrôle. Nous 
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souhaitons nous intéresser ici, à la perspective des relations entre capital-investisseurs publics 

et privés.  

Cette dernière peut, dans un premier temps, être décrite selon une relation d’agence. En 

effet, cette approche suggère que les interactions entre acteurs publics et privés peuvent être 

envisagées comme « une relation de coopération permettant de réaliser des effets de synergie 

dus à une production conjointe » (Alchian et Demsetz, 1972, p. 779; Burkhardt, 2018).  

À un stade précontractuel, la mise en place de contrats peut faciliter l’échange 

d’information et réduire l’asymétrie informationnelle. Parallèlement, l’exécution de 

mécanismes informels comme la confiance ou la réputation peuvent également contribuer à la 

diminution des coûts d’agence. Cette perspective nous oriente vers la phase post-contractuelle 

où des conflits d’intérêts peuvent naître.  

Dans cette situation, les relations entre CI publics et privés peuvent avoir pour ambition 

de limiter les comportements opportunistes du dirigeant par l’établissement d’un contrat 

(Milgrom et Roberts, 1997; Pouget et Stéphany, 2002). Bonnet (2020, p. 6), précise ainsi, que 

l’un des aspects les plus intéressants de l’étude de ces relations réside dans « la tension entre 

contrôle et coopération ». Cette approche, peut de cette manière, nous aider à comprendre si la 

mise en place d’une discipline financière et l’exercice d’un contrôle par les capital-investisseurs 

publics et privés peut nuire à la coopération entre les investisseurs et le dirigeant (Bonnet, 

2020). Dans le cas contraire, cette perspective peut être utile pour vérifier si « un niveau élevé 

de confiance interpersonnelle et donc de coopération est susceptible de réduire le niveau de 

contrôle exercé sur les partenaires » (Bonnet, 2020, p. 7). Cette approche peut également nous 

permettre d’observer si les conditions d’intervention de l’acteur public liées à un contexte 

politique peuvent constituer une contrainte au sein de la relation avec le CI privé et/ou le 

dirigeant et ainsi porter atteinte à l’intérêt direct de l’entreprise (Charreaux, 1997).  

 Toutefois, nous pouvons noter que l’approche disciplinaire propose un cadre statique du 

lien entre financement et gouvernance des entreprises. Par conséquent, il semble primordial 

d’observer l’interaction de ces deux acteurs au sein d’une dimension complémentaire qui 

propose un cadre dynamique où la création de valeur « ne se réduit pas à un simple problème 

de discipline mais comporte également une dimension cognitive » (Wirtz, 2006, p. 1, 2011; 

Bonnet, 2020).  

Par ailleurs, « les visions coercitives (rôle de contrôle et de surveillance des mécanismes 

de gouvernance) et cognitives (rôle de conseil, d’accompagnement et d’apport de ressources) 

de la gouvernance sont cruciales pour décrire les structures de gouvernance des entreprises 

innovantes (Charreaux, 2008) » (Tarillon, 2017, p. 147). En effet, de nombreuses recherches 

réunissent les perspectives disciplinaires et cognitives, qualifiées d’approche synthétique car 

elles constituent une conception complémentaire pour analyser la gouvernance des entreprises. 

Tout comme la relation investisseur-dirigeant, les interactions entre CI publics et privés peuvent 

être analysées par le biais de différents cadres conceptuels.  

Ainsi, si nous considérons que « l’efficience dans le champs de la gouvernance 

actionnariale est en général celui de la maximisation de la valeur actionnariale » (Bonnet, 2020, 

p. 7), nous pouvons également estimer que « cet objectif peut être atteint en mobilisant des 

leviers autres que les seuls leviers disciplinaires, en particulier les leviers cognitifs » (Bonnet, 

2020, p. 7).  

De surcroît, le cadre disciplinaire de la gouvernance peut présenter certaines limites. En 

conséquence, l’hypothèse d’un financement par syndication mixte qui implique un plus grand 

nombre d’apporteurs de fonds et de parties prenantes peut souligner les difficultés pour ce cadre 

théorique à expliquer ou résoudre de nouveaux problèmes liés à la gouvernance (Tarillon, 

2017).  
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2.2 La création de valeur comme enjeu de la relation entre capital-

investisseurs : les perspectives cognitives 
 

Les théories cognitives ou Knowledge-Based View comprennent plusieurs courants 

théoriques comme l’approche Resource-Based View (Penrose, 1959; Barney, 1991) ou 

Competence-Based View (Prahalad et Hamel, 1990). Ces différentes perspectives ont la 

particularité de s’imbriquer les unes dans les autres et de ne pas être fondamentalement 

opposées.  

La perspective proposée par la théorie des ressources envisage les mécanismes de 

gouvernance comme un moyen de réduire les conflits cognitifs (Charreaux, 2005) ainsi que 

les coûts d’agence et de compétence (Certhoux et Zenou, 2006). De cette manière, les 

mécanismes de gouvernance peuvent être considérés comme un moyen « d’accompagner le 

dirigeant en lui apportant les ressources et les compétences nécessaires à la croissance de son 

entreprise » (Tarillon, 2017, p. 151).  

Pour les jeunes entreprises innovantes, le contexte d’incertitude lié à une forte asymétrie 

informationnelle qui peut être engendrée par l’absence d’historique de la société, des difficultés 

d’évaluation, des aptitudes ou des intentions des entrepreneurs, ou au caractère innovant du 

projet développé, soulignent la situation de dépendance et de contrainte des ressources 

auxquelles la firme peut se heurter.  

Pour Tarillon (2017, p. 151), cette vision propose « une perspective interne sur la 

manière dont l’entreprise spécifie ses besoins (au travers de l’approche par les ressources) et 

une perspective externe pour mieux comprendre comment elle les comble (au travers de la 

théorie de la dépendance aux ressources) ».  

Cette dimension interne est principalement développée dans les travaux de Penrose 

(1959, 1995), où la croissance de l’entreprise est liée aux « services productifs que peut retirer 

le management de ces ressources en fonction de ses compétences et expériences » (Burkhardt, 

2018, p. 99). Ainsi, les connaissances et compétences accumulées constituent un processus 

dynamique qui repose sur un modèle d’apprentissage (Kogut et Zander, 1992; Prahalad et 

Hamel, 1990; Spender et Grant, 1996; Teece et al., 1997; Prévot et al., 2010; Amit et 

Schoemaker, 2016; Burkhardt, 2018).  

Cette étape a conduit de nombreux auteurs à s’intéresser aux conditions « que doit 

remplir une ressource pour pouvoir être qualifiée de stratégique dans le sens où elle est à la base 

d’un avantage compétitif pour l’entreprise » (Foss, 1997; Burkhardt, 2018, p. 110). Pour cela, 

les ressources doivent réunir quatre conditions d’hétérogénéité qui correspondent à des limites 

ex-post ou ex-ante à la concurrence ou bien à des conditions d’imparfaite mobilité (Peteraf, 

1993).  

D’autres auteurs proposent une perspective dynamique de cette vision. Ainsi, Prahalad 

et Hamel (1990), montrent que l’entreprise est en capacité de développer et obtenir des 

ressources stratégiques en interne et en externe par le biais de compétences-clés. Ces actifs 

peuvent être issus de connaissances socialement construites ou résulter de coopérations entre 

individus au sein de l’entreprise (Kogut et Zander, 1992). Toutefois, ce transfert de 

compétences peut engendrer des coûts informationnels ou de connaissances, en particulier, 

lorsque les individus présentent une diversité de schémas cognitifs (Langlois, 1992). Par 

conséquent, si les capital-investisseurs publics et privés qui investissent dans ces firmes 

possèdent des caractéristiques spécifiques en lien avec leurs compétences et objectifs, cette 

situation pourrait engendrer des conflits ou être à l’origine de coopérations entre acteurs 

(Bonnet, 2020). De la même manière, ces circonstances peuvent influencer le caractère des 

mécanismes de gouvernance mis en place (Bonnet et al., 2013; Croce et al., 2018; Bonnet, 

2020). 
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3- Gouvernance Hybride et Propriété Psychologique dans le 

cadre des interactions investisseurs dirigeants. 
 

La théorie de l’intendance nous aide à voir les modifications que peuvent apporter les 

nouvelles formes de propriété spécifiques aux start-ups (propriétaires comme apporteurs de 

toutes ressources, propriété psychologique, multiplicité des propriétaires) à la compréhension 

de leur gouvernance. En effet, elle met l'accent sur la responsabilisation de l’agent (ici 

l’intendant), en lui accordant plus de latitude et de confiance (Davis et al., 2007 ; Davis et al., 

1997).  

Cette théorie se concentre sur l’individu qui possède une motivation intrinsèque à 

participer aux objectifs de performance de l’organisation, supposés être partagés par l’ensemble 

des parties prenantes (Chrisman, 2019). L’intendant est davantage guidé par les opportunités 

d'évolution, les réalisations, l'affiliation et l'estime de soi, qui sont des récompenses 

difficilement quantifiables. Ainsi, il s'aligne naturellement sur les objectifs de l’organisation et 

est pleinement impliqué.  

L’intendant s’identifie à son organisation et subordonne ses intérêts personnels au bien-

être à long terme du principal (Cunha et al., 2021). Selon Kluvers et Tippett (2011), la réussite 

de l'organisation est en elle-même un accomplissement et un encouragement pour les individus, 

même en l'absence d'incitations financières ou de supposés intérêts économiques personnels.  

La théorie de l’intendance prône une culture collective, basée sur la confiance mutuelle, 

le souci de l'autre, et l’harmonie au sein du groupe, évitant ainsi les conflits (Bormann et al., 

2021). Elle inhibe la propension des individus à réagir de manière émotionnelle ou impulsive, 

comportements souvent égoïstes et centrés sur les intérêts personnels. Même si les intérêts ne 

sont pas alignés, l’intendant se concentre sur la coopération avec les autres parties prenantes 

pour le bien commun (Block & Ulrich, 2023). Il démontre un fort engagement vis-à-vis de 

l’organisation, considérant cette dernière comme une extension de ses propres valeurs et 

acceptant ainsi d’œuvrer aisément en faveur des objectifs qui lui sont assignés (Madison et al., 

2017). Le comportement de l’intendant est orienté vers le long terme, reposant sur des relations 

et des échanges mutuels continus.  

Dans les organisations régies par les principes de l’intendance, le pouvoir est personnel 

puisqu’il découle de l’identification d’une personne vis-à-vis de son alter ego. Il repose sur le 

respect et l’expertise reconnue des parties (Donaldson & Davis, 1991).  

Dans ces organisations, on retrouve une culture de management axée sur la participation 

(Davis et al., 1997), ce qui facilite la navigation en période d’incertitude. La confiance est un 

élément fondamental pour réduire les coûts de collaboration entre les acteurs. L’organisation 

adopte une structure décentralisée avec un processus de prise de décision plus consultatif, 

accordant ainsi une plus grande liberté au manager et facilitant sa prise d'initiative et sa 

confiance en lui-même. Bien qu'il puisse y avoir un comité de direction, ce dernier joue un rôle 

d’accompagnement, offrant plus d’autonomie et favorisant une interaction constructive entre le 

principal et l’intendant (Keay, 2017).  

Dans cette configuration, le manager (CEO) est à la tête du conseil stratégique, chargé 

de rendre compte de son comportement (Donaldson & Davis, 1991). L’utilisation du conseil 

pour cette reddition de comptes permet à l’intendant de maintenir sa légitimité et d’adopter une 

perspective réflexive sur ses décisions en tant que manager (Keay, 2017).  

Dans le cadre particulier des entreprises soumises à des risques majeurs liés au 

changement climatique, les mécanismes de coopération entre investisseurs et dirigeants sont 

plus complexes que dans d’autres secteurs mais encore relativement peu étudiés (Kruitwagen 

et al., 2017). Kruitwagen et al. (2017) soulignent ainsi que, dans le secteur de l’énergie, c’est la 

formation de coalitions actionnariales portant des résolutions fortes sur les questions 
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climatiques et le soutien actif du management qui a permis de faire évoluer les pratiques des 

entreprises. 

  

Conclusion 
 

La vision classique disciplinaire de la gouvernance est insuffisante pour comprendre la 

relation qui existe entre actionnaires et start-ups. Les réalités de cette dernière remettent en 

cause certains fondamentaux de cette approche. La théorie cognitive a fait entrer dans l’analyse 

de la relation le rôle joué par l’expertise, les savoirs, les connaissances, les représentations de 

l’actionnaire lui-même (Certhoux et Zenou, 2006 ; Charreaux et Wirtz, 2007; Bonnet et Wirtz, 

2011). Néanmoins, elle maintient une idée de « conflit » dit cognitif qui nous semble-t-il 

maintient une hypothèse de divergence profonde des mondes cognitifs des parties prenantes.  

L’approche par l’intendance quant à elle met l’accès sur une prédisposition volontariste, 

une motivation intrinsèque des parties prenantes à collaborer même si elles ont des intérêts 

divergents. Elle se démarque ainsi en avançant les conditions contextuelles propices à cette 

collaboration positive. Elle fait un focus essentiel sur la phase post contractuelle de la relation 

investisseurs-entrepreneur et apporte un niveau supplémentaire de lecture non négligeable qu’il 

faudra raisonnablement intégrer dans des modèles empiriques futures sur la gouvernance des 

start-ups.  
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