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Résumé : Développer une relation entrepreneur-investisseur de qualité est un enjeu central pour
la réussite des startups : cette relation pouvant impacter positivement ou négativement les
performances de I’entreprise. Cette recherche s’appuie sur 1’idée que les représentations jouent
un role clé¢ dans la construction de cette relation et s’intéresse donc a la manicre dont les
entrepreneurs et investisseurs en capital-risque se représentent une relation intuitu personae de
qualité pour comprendre comment ces représentations impactent le développement de cette
derniére.

Cette étude, conduite a travers des entretiens semi-directifs et la construciton de cartes
cognitives, propose de schématiser, sur la base des représentations observées chez les
entrepreneurs et investisseurs intérrogés, le processus de développement d’une relation
entrepreneur-investisseur de qualité. Les résultats obtenus mettent en évidence une divergence
de représentations quant a la maniére dont les entrepreneurs et investisseurs pergoivent la
construction d’une relation de qualité, tant sur les facteurs impactant la qualité de la relation
que sur les moments clés de cette construction et soulignent ainsi I’importance pour ces deux
acteurs d’aligner leurs représentations des le début de la relation pour développer un relation de
confiance et éviter I’apparition de conflits.
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1. Introduction

Avec 11,6 milliards levés en 2021, soit +115% par rapport a 2020, les startups frangaises battent
tous les records'. Cependant, ces chiffres restent loin derriére ceux de ses voisins européens
(avec 32 milliards levés au Royaume-Unis et 16 milliards en Allemagne). Le financement des
startups, qui représentent un fort potentiel a la fois sur le plan économique et sur la création
d’emploi?, reste donc un enjeu économique majeur pour 1’hexagone.

La littérature souligne I’impact de la relation entrepreneur-investisseur sur la performance des
startups. Plus précisément, elle met en avant la place que joue une relation de confiance sur la
performance de l'entreprise et sur son financement, notamment pour les startups en amorcage
et série A (Bammens & Collewaert, 2014; Kaiser & Berger, 2021; Paulus & Roth, 2001). En
effet, développer une relation de confiance et de coopération entre investisseur et entrepreneur
permet de réduire les risques de conflits (Berggren & Fili, 2008; Guéry-Stévenot, 2006),
d'améliorer la communication entre entrepreneur et investisseur (Berggren & Fili, 2008;
Richard & Veilleux, 2018), de faciliter la prise de décision (Cable & Shane, 1997), mais aussi
de diminuer les colits d'agence ainsi que le niveau de controle (Guéry-Stévenot, 2006; Manigart
et al., 2002)

De précédentes recherches sur la relation entrepreneur-investisseur ont, par ailleurs, mis en
¢vidence la place centrale des représentations dans cette relation. D’une part, la confiance fait
référence a une croyance portant sur les intentions d’un autre individu (Mishra, 1996; Neveu,
2008; Sako, 1992). Elle repose donc sur les représentations de 1'individu au sujet des autres et
de lui-méme (Mayer et al., 1995; Middelhoff et al., 2014) D’autre part, un manque d’alignement
entre ces représentations peut conduire a des relations conflictuelles (Tomlinson et al., 2020).
Comprendre ses propres représentations et étre en capacité de les partager avec 1’autre pour
construire une représentation commune est donc un enjeu majeur pour développer une relation
de qualité et instaurer une dynamique d’échange fonctionnelle (Brasseur, 2022).

Plusieurs recherches en entrepreneuriat se sont précédemment intéressées aux représentations
de I’entrepreneur concernant par exemple le processus de création (Bornard, 2012), la
croissance (Tarillon & Boissin, 2021) ou encore la reprise d’entreprise (Grazzini et al., 2013).
En paralléle, d’autres recherches se sont quant-a-elles concentrées sur I’étude des antécédents
de la confiance et du conflit dans la relation entrepreneur-investisseur (Kaiser & Berger, 2021;
Lewis & Weigert, 1985; McAllister, 1995). Cependant il existe, a notre connaissance, peu
d’études approfondies sur les représentations que se font I’entrepreneur et 1’investisseur de la
confiance et du conflit au sein de leur relation intuitu personae et de I'impact de ces
représentations sur leur relation. Dans cette recherche, nous nous intéressons aux modeles
mentaux de I’entrepreneur et de l’investisseur pour comprendre comment ces acteurs se
représentent une relation intuitu-personae de qualité et comment ces représentations peuvent
impacter le développement de cette relation. Les résultats mettent en évidence une divergence
de représentation quant a la manicre dont les investisseurs et les entrepreneurs se représentent
la construction d’une relation de qualité (tant sur les facteurs impactant la qualité de la relation
que sur les moments clés de cette construction) et font émerger trois types de production de la
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confiance applicables dans le cadre de la relation entrepreneur-investisseur (confiance
construite, spontanée ou outil).

2. Revue de littérature

Plusieurs recherches ont démontré I’impact positif que joue la relation de confiance entre
entrepreneur et investisseur sur la vie de la startup. La confiance permet d’augmenter la qualité
et la quantité des informations échangées et diminue ainsi les colts de transactions (North,
1990) tout en facilitant la prise de décision (Certhoux & Zenou, 2006; Maxwell & Lévesque,
2014). La confiance peut donc étre définie comme « un mécanisme de gouvernance se
substituant partiellement aux structures formelles de controle » (Simon, 2007, p.88) et
augmentant la création de valeur (Arifio et al., 2001; Zajac & Olsen, 1993). En paralléle,
d’autres recherches soulignent I’impact négatif ou positif du conflit sur la relation, la prise de
décision (Amason, 1996; Zacharakis et al., 2010) et la performance (Brettel et al., 2013;
Higashide & Birley, 2002).

Au vu de ces ¢léments, une relation entrepreneur-investisseur peut étre qualifiée de « relation
de qualité » lorsqu’une relation de confiance est observée entre les deux acteurs et qu’aucun
conflit ayant un impact négatif sur la relation (déclaré ou latent) n’est constaté.

La littérature existante, portant a la fois sur la relation entrepreneur-investisseur et sur la relation
de confiance et de conflit dans un contexte plus élargi, nous permet d’appréhender les
différentes dimensions (cognitive et affective, opérationnelle ou relationnelle) présente dans la
relation entrepreneur-investisseur de startup.

2.1. Dimensions et antécédents de la confiance interpersonnelle

Comme le souligne Simon (2007), plusieurs formes de confiance ont été mise en évidence par
la littérature. Tout d’abord une forme relationnelle : 1a confiance est ainsi construite sur la base
des échanges passés et liée a la fiabilité et au sérieux démontrés lors de ces interactions
(Makaoui, 2014; Zucker, 1986). Nous pouvons distinguer cette confiance relationnelle de la
confiance « basée sur la similarité¢ des individus » (Zucker, 1986) qui repose quant a elle sur le
partage de normes ou le sentiment d’appartenance. La confiance peut également étre qualifiée
d’institutionnelle lorsqu’elle repose sur des mécanismes formels (Zucker, 1986). Cette notion
rejoint celle de confiance contractuelle (Makaoui, 2014; Sako, 1992; Williamson, 1993) qui
s’appuie sur les accords passés, écrits ou oraux, et sur la peur de I’individu quant aux sanctions
potentielles en cas de non-respect de ces engagements. Enfin, plusieurs auteurs ont mis en
¢vidence I’existence d’une confiance technique (Makaoui, 2014; Ring & Van De Ven, 1994;
Sako, 1992) qui repose sur la perception que se fait ’individu des connaissances et capacités
techniques comme managériales de I’autre pour réaliser une mission précise. Dans le contexte
de la relation entrepreneur-investisseur, la confiance contractuelle repose principalement sur le
pacte d’actionnaire et les clauses qui y sont intégrées. La confiance technique est quant a elle
liée a la capacité de I’entrepreneur a mener a bien le projet et a maximiser la performance et sur
la compétence de I’investisseur a soutenir financiérement et stratégiquement 1’entrepreneur.
Cependant les attentes en termes de compétences peuvent dépendre du stade d’avancement de
la startup, du secteur d’activité ou encore du type d’investisseur (un Business Angel jouant un
role différent qu’un fonds d’investissement par exemple en termes d’accompagnement). De
maniére générale, la confiance est donc issue de la perception que les individus ont de ’autre
et de leur relation intuitu personae.
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Plus exactement, la confiance repose sur la croyance qu’a un individu sur le fait que 1’autre
soit : intégre (Butler & Cantrell, 1984 ; Simon, 2007), compétent (Butler & Cantrell, 1984 ;
Shockley-Zalabak et al., 2000 ; Simon, 2007), cohérent (Butler & Cantrell, 1984), loyal (Butler
& Cantrell, 1984), ouvert (Butler & Cantrell, 1984 ; Shockley-Zalabak et al., 2000), honnéte
(Simon, 2007) et fiable (Shockley-Zalabak et al., 2000; Simon, 2007). Elle repose également
sur la maniére dont un individu s’identifie aux buts, valeurs, normes et croyances de 1’autre
(Shockley-Zalabak et al., 2000) ainsi que sur ’historique de la relation (Simon, 2007). Enfin,
I’attachement émotionnel, la réputation ou encore 1I’engagement de 1’autre dans la relation sont
des criteéres pouvant nourrir la relation de confiance (Shockley-Zalabak et al., 2000; Simon,
2007).

Les travaux de Kaiser et Berger (2021) portant sur les facteurs de confiance spécifiques a la
relation investisseur-dirigeant de startups viennent confirmer que les antécédents de la
confiance identifiés dans la littérature en psychologie et en management s’aveérent tout aussi
vérifiables dans le contexte de cette relation. Il catégorise cependant ces antécédents selon qu’ils
soient axés sur l’investisseur, 1’entrepreneur ou la relation. La perception que se fait
I’entrepreneur de la bienveillance et de I’engagement de I’investisseur va impacter la relation
investisseur-dirigeant ce qui rejoint le facteur « engagement » identifié par (Shockley-Zalabak
et al., 2000). La réputation, la compétence ou le comportement antérieur de I’entrepreneur aura
aussi un impact sur la relation de confiance. Enfin, les antécédents axés sur la relation reposent
principalement sur I’historique de la relation, la fréquence de communication ou encore le
sentiment de justice.

Ainsi, si ’on observe les différents éléments identifiés par la littérature, nous pouvons
distinguer deux dimensions a la confiance interpersonnelle. D’une part une dimension cognitive
(McAllister, 1995) qui rassemble des facteurs rationnels (Lewis & Weigert, 1985) tels que la
compétence ou encore 1’honnéteté. D’autre part, une dimension affective qui rassemblent des
facteurs plus émotionnels tels que la bienveillance ou I’historique de la relation (Lewis &
Weigert, 1985; McAllister, 1995).

2.2. Dimensions et antécédents du conflit interpersonnel

Le conflit interpersonnel est défini par Brasseur (2022, p.17) comme «une situation
d’interactions entre plusieurs personnes, désignée comme posant probléme et conflictuelle par
au moins un des interacteurs ». Le conflit n’est pas nécessairement issu de causes factuelles ou
« d’incompatibilités interpersonnelles » mais résulte d’une divergence de représentations quant
a la situation ou la relation elle-méme pouvant entrainer des incompréhensions dans les
¢changes (Brasseur, 2022; Ndiaye & Abraham, 2016), ce qui explique que la relation puisse
étre ressentie comme « conflictuelle » par I’un des acteurs seulement.

Plusieurs auteurs en psychologie et en management se sont intéressés a la notion de conflit
interpersonnel : leurs travaux identifiant différents types de conflits susceptibles d’intervenir
dans une relation intuitupersonae. Jehn (1997) identifie ainsi 3 grands types de conflits
interpersonnels qui sont le conflit relationnel, le conflit de tache et le conflit de processus.

Le conflit relationnel repose essentiellement sur des éléments affectifs ou émotionnels tels que
le sentiment de rejet ou d’injustice, et sur des éléments personnels tels que les incompatibilités
personnelles ou ’appréciation négative du comportement de 1’autre personne (Jehn, 1997 ;
Ndiaye, 2021; Ndiaye & Abraham, 2016). Le conflit de tache est quant a lui issu d’une
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divergence d’opinion ou de représentation sur la définition des objectifs et de la tiche a
accomplir (Jehn, 1997 ; Ndiaye, 2021). Il se distingue du conflit de processus qui concerne
quant a lui une divergence de point de vue sur les moyens a mettre en place pour réaliser la
tache et donc sur la définition de la stratégie et des ressources nécessaires pour atteindre les
objectifs fixés (Jehn, 1997 ; Ndiaye, 2021). Si les conflits relationnels reposent davantage sur
des ¢léments affectifs, les conflits de tiche et de processus sont quant a eux des conflits
considérés comme cognitifs (Amason, 1996). Il est cependant important de préciser que les
conflits cognitifs, s’ils peuvent venir nourrir la créativité et améliorer la performance peuvent
toutefois se transformer en conflit affectif si aucun accord commun n’est trouvé.

Les recherches menées en entrepreneuriat sur la relation entrepreneur-investisseur viennent
appuyer la pertinence de cette typologie de conflits dans le contexte de cette relation. La
littérature distingue ainsi deux grandes catégories de conflits : les conflits cognitifs de tache et
de moyens (Amason, 1996; Guéry-Stévenot, 2006; Jog et al., 1991) et les conflits affectifs
relationnels qui incluent également les conflits de pouvoir (Amason, 1996; Guéry-Stévenot,
20006).

A ces deux grands types de conflits viennent s’ajouter deux conflits plus spécifiques au contexte
de la relation entrepreneur-investisseur en capital risque qui sont les conflits liés a la
performance (George et al., 2016; Simons et al., 1999) et les conflits d’intéréts (Guéry-Stévenot,
2006; Jensen & Meckling, 1976; Pouget & Stephany, 2002). Ces deux types de conflit peuvent
étre reliés soit a la tache ou au conflit cognitif soit a la relation et au conflit affectif selon le
contexte. De fagcon générale, le conflit de performance peut étre considéré la plupart du temps
comme cognitif et li¢ a la taiche comme dans le cas, par exemple, d’une divergence de point de
vue sur les criteres d’évaluation de la performance (Simons et al., 1999). A I’inverse, les conflits
d’intéréts peuvent davantage étre reliés au conflit relationnel car pouvant entrainer des conflits
de pouvoir ou des comportements qualifi€és comme opportunistes (Jensen & Meckling, 1976)
et donc un jugement plutdt négatif ou craintif vis-a-vis des intentions de 1’autre (Guéry-
Stévenot, 2006). Nous distinguons alors quatre dimensions du conflit : cognitive, affective,
opérationnelle (liée a la tache) ou relationnelle.

La littérature nous éclaire donc sur un certain nombre de facteurs favorisant la relation de
confiance ainsi que sur les différentes sources de conflits. Pour aller plus loin dans notre
compréhension de la relation entrepreneur-investisseur il semble intéressant d’une part, de se
questionner sur la facon dont ces différents facteurs sont connectés entre eux pour identifier les
¢léments permettant de développer une relation de qualité et d’autre part, de comparer les
représentations des entrepreneurs et investisseurs pour comprendre si les facteurs impactant la
relation sont les mémes pour ces deux types d’individus.

3. Questions de recherche

Au regard de la littérature existante et dans l’objectif de comprendre « comment les
entrepreneurs et investisseurs se représentent une relation intuitu-personae de qualité et
comment ces représentations impactent-elles le développement de leur relation », il semble
nécessaire d’identifier (a) « quelles sont les différentes formes et dimensions de la confiance
présentes dans les représentations des entrepreneurs et investisseurs ? » et (b) « quels éléments
favorisent, selon les entrepreneurs et investisseurs, le développement d’une relation de
qualité ? » ; pour comprendre (c) « comment les entrepreneurs et investisseurs se représentent
le processus de développement d’une relation de qualité ? »
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4. Méthodologie

Cette recherche exploratoire a été conduite a travers des entretiens qualitatifs semi-directifs
aupres de 4 bindmes entrepreneur-investisseur de startups en série A. Un bindme comprend le
représentant du fonds VC au sein de la startup, interlocuteur principal de I’entrepreneur, et
I’entrepreneur présent au Board, interlocuteur principal de 1’investisseur.

Il est cependant important de préciser que cette relation intuitu-personae s’intégre dans un
contexte de gouvernance plus complexe (équipe entrepreneuriale, plusieurs investisseurs au
Board, investisseur soumis aux régles de fonctionnement du fonds, ...) et que le choix d’exclure
les autres parties prenantes de cette étude a été fait pour permettre d’étudier au mieux cette
relation intuitu-personae et non dans le but de minimiser I’impact et la place des autres parties
prenantes au sein de la gouvernance.

4.1. Présentation des binémes

Qualité de la relation du binéme 1 :

Confiance : Confiance observée de I’investisseur envers 1’entrepreneur (sur sa capacité a gérer ’entreprise et sur
la relation). Manque de confiance observé de I’entrepreneur envers 1’investisseur (méfiance sur la place que peut
prendre I’investisseur sur les prises de décisions et sur 1’apport réel de I’investisseur lors des discussions
stratégiques non financieres).

Conflit : Désaccord évoqué par les deux acteurs ayant eu lieu quelques mois avant 1’entretien.

Sujet du conflit : Partenaire accompagnant 1’entreprise sur une nouvelle levée de fonds

Source du conflit évoquée : Choix du partenaire (selon I’investisseur), Montant de rémunération du partenaire
(selon I’entrepreneur).

Résolution du conflit : Désaccord résolu pour I’investisseur, Conflit latent observé chez 1’entrepreneur
(désaccord non réglé qui reste un sujet sensible).

Qualité de la relation du binome 2 :

Confiance : Grande confiance observée chez les deux individus (tant sur la capacité a accompagner ou gérer
I’entreprise que sur la relation).

Conflit : Aucun conflit ou désaccord particulier évoqué ou observé pour les deux individus

Qualité de la relation du binéme 3 :

Confiance : Confiance observée chez les deux individus (tant sur la capacité a accompagner ou gérer I’entreprise
que sur la relation).

Conflit : Désaccord évoqué par les deux acteurs ayant eu lieu quelques mois avant 1’entretien. Conflit résolu.
Sujet du conflit : Stratégie commerciale

Source du conflit évoquée (identique pour les deux individus) : Choix du canal de vente & privilégier pour
développer I’international.

Résolution du conflit : Désaccord considéré comme résolu pour les deux individus suite a plusieurs échanges
formels (Board) et informels (téléphone). Stratégie de 1’entrepreneur retenue avec en contrepartie des objectifs
financiers et commerciaux redéfinis par I’investisseur dans le cas ou I’entrepreneur souhaiterait accéder a de
nouveaux financements.
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Qualité de la relation du binéme 4 :

Confiance : Confiance observée chez les deux individus (tant sur la capacité a accompagner ou gérer 1’entreprise
que sur la relation).

Conflit : Aucun conflit ou désaccord particulier évoqué ou observé pour les deux individus.

Tableau 1 : Caractéristiques des bindmes participant a 1'étude’

Relation déja Activité de | Datede | % détenu Date de la Refinancement
existante avant | la startup création | par prise de durant la
instruction du dela Pinvestisseur | participation | participation
dossier startup
Binome 1 | Non E- 2008 20 % 2015 Oui (2018)
commerce
(market
place)
Binéme 2 | Oui (mentorat, Food Tech 2016 8 % 2019 Non
professeur /
étudiant)
Binome 3 | Non Medtech 2015 15% 2019 Non
Bindéme 4 | Oui (1 an de Fintech 2017 6% 2018 Oui (2021)
suivi en
incubateur)

4.2. Cartographie cognitive : un outil pour représenter et analyser les modéles mentaux

Les entretiens ont tous été retranscrits et codés afin de construire 8 cartes cognitives (une par
répondant).

Les cartes cognitives sont définies par Cosette et Audet (1992) comme des représentations
graphiques des modeles mentaux que le chercheur construit a partir des représentations
discursives des personnes interrogées. Plus précisément, les modéles mentaux comprennent et
révelent des réseaux de concepts. La signification d'un concept pour un individu est ancrée dans
sa relation avec d'autres concepts (Carley et Plamquist, 1992). Le langage permet au chercheur
d'identifier ces concepts et les liens existants entre eux (Laukkanen, 1989 ; Cosette, 1994). Les
cartes cognitives permettent de représenter la matrice de concepts qui forme ces modeles
mentaux. Ces derniéres peuvent ensuite étre analysées au niveau individuel tant sur leur
structure que sur leur contenu (Axelrod, 2015 ; Laukkanen, 1989) et au niveau collectif en
comparant les cartes de plusieurs individus (Carley et Palmquist, 1992 ; Eden, 1992 ; Cosette,
1994, Spicer, 1998).

Issue du champs de la psychologie cognitive (Tolman, 1948) et utilisée a la fois dans la
littérature sur le management (Johnson et al. 2008 ; Van den Bosshe et al. 2011) et sur
l'entrepreneuriat (Hensel et Visser, 2019 ; Mccomb, 2007), la cartographie cognitive se révele
pertinente pour la présente étude en permettant d’analyser les représentations des entrepreneurs
et investisseurs interrogés tout en comparant ces dernicres (alignement des représentations) au
sein d’un méme binéme.

3 Voir Annexe 1, p.22 pour une présentation plus détaillée des participants
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Notre recherche s’est appuyée sur une méthodologie en 6 grandes étapes telles que décrites

dans la figure 1.

Figure 1 : Processus de récolte et d'analyse des données

) )
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Etape 1 : Entretiens semi-directifs en visio-conférence. En effet, la méthode « non structurée »
a été choisie pour construire les cartes cognitives. Cette derniére incite "les répondants a fournir
leurs modeles mentaux" (DeChurch et Mesmer-Magnus, 2010) par le biais d'un langage
spontané (a travers des entretiens semi-directifs). Les entretiens menés s’intégrent dans une
¢tude plus vaste et se sont déroulés sous la forme de deux entretiens distincts. Les questions
portant sur la confiance et le conflit (présentées en Annexe 2, p.23) ont été intégrées au
deuxiéme entretien pour permettre a I’enquéteur de nouer une relation avec le répondant et
faciliter la transparence. La confidentialité a également été assurée pour permettre au répondant
de s’exprimer librement (Jekins, 1994 ; Laukkanen, 1989 ; Carle et Plamquist, 1992).

Etape 2 : Les entretiens ont ensuite été intégralement retranscrits pour permettre le codage de
ces derniers.

Etape 3 : Les entretiens ont été codés une premicre fois afin d’identifier les concepts et liens
dans le discours du répondant. Les liens ont ét¢ identifiés a partir des mots de liaison utilisés
tels que : pour, donc, grace a, a 1’aide de, a cause de... (conséquences) ; avant, puis, apres,
ensuite, ... (temporel) ; fait partie de, appartient 4, ... (appartenance) ; et, aussi, ... (neutre). Un
extrait de codage illustrant la méthode utilisée est présenté en Annexe 3 (p.24).

Etape 4 : Un codage thématique des concepts a ensuite été réalisé pour classifier les concepts
autour de 3 thématiques et 6 catégories :
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Confiance, Conflit : le concept a ét¢ majoritairement utilisé par le répondant
dans le discours portant sur la confiance ou le conflit et/ou les liens directs avec
ces concepts sont des éléments liés majoritairement a la confiance ou au conflit.
Opérationnel, Relationnel : le concept est relié¢ a la startup, la performance, la
vision et la stratégie ou bien a la relation entrepreneur-investisseur et aux
caractéristiques personnelles de chacun (compétence ou role de chacun par
exemple).
= Exemples de concepts opérationnels : trouver le partenaire commercial,
stratégie vente sur le marché francais, entreprise en situation financiére
délicate
= Exemples de concepts relationnels présents dans la carte de I’E3:
entrepreneur libre d’informer 1’investisseur de sa situation, projection de
leur réussite, respect
Cognitif, Affectif : le concept est li¢ a des éléments définis comme cognitifs ou
affectifs dans la littérature
Neutre : lorsqu’un concept ne peut étre affecté a une thématique particuliére car
le terme est générique ou qu’aucune thématique dominante ne ressort, il est
considéré comme neutre.

Etape 5 : Les cartes cognitives sont ensuite construites en utilisant un code couleur et une police
spécifique pour mettre en évidence les catégories des concepts. L’exemple de la carte cognitive
de I’entrepreneur est présenté en Annexe 4, p.25.

Etape 6 : L’analyse des cartes a été réalisée en 5 étapes majeures tel que présenté dans le tableau

2.

Tableau 2 : Présentation du process d’analyse des cartes cognitives

Eléments analysés Explications
A. Analyse Decision Explorer
Liste des concepts Liste des concepts présents dans les cartes cognitives
Queues Decision Explorer : « Tails ». Permet d’identifier les concepts uniquement

influencant (appelés « queue » dans la carte).

Concepts centraux Decision Explorer : Centrality et Domains. Les concepts présents dans

« Domaines » mettent en évidence les concepts les plus interconnectés en ne
prenant en compte que les liens directs. Les concepts centraux sont identifiés
sur la base de l'analyse de tous les liens existants, tant directs qu'indirects.

B. Comparaison des cartes

Similarité des cartes Indice de Jaccard utilisé pour évaluer le niveau d’alignement des duos sur les

¢léments présentés dans 1’étape A.

C. Proportion des différentes dimensions dans les cartes cognitives

Proportion :

Confiance / Conflit codage effectué¢ a 1’¢tape 4 en évaluant la proportion que prennent les
Opérationnel / Relationnel | différentes dimensions dans la carte (en %)
Cognitif / Affectif

Analyse de la nature des concepts présents dans les cartes cognitives a I’aide du

D. Nature des liens

Nature des liens directs sur | Decision Explorer : affichage des concepts liés directement aux deux concepts
les concepts « conflit » et « conflit » et « confiance ». Analyse de la nature des liens : positif, négatif,
« confiance »

neutre, influengant, influencé. Analyse des concepts directement liés : % de
concepts Opérationnel/Relationnel, Cognitif/Affectif. Permet d’étudier les liens
faits consciemment par le répondant autour de ces deux concepts.
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E. Regroupement thématique
Regroupement des Analyse du contenu des concepts présents dans les « tails » pour les regrouper
« Tails » par catégorie en différentes thématiques afin de faire émerger des catégories.
thématique Puis analyse du poids que représentent les différentes catégories dans les cartes
(en %).

5. Résultats et discussions

Les résultats mettent en évidence une divergence des représentations des entrepreneurs et
investisseurs, tant sur le moment ou la confiance peut apparaitre (ou non) au sein de la relation
(5.1), que sur les ¢éléments qui, selon eux, vont impacter positivement ou négativement la qualité
de leur relation (5.2). Ces résultats nous permettent ainsi d’appréhender la maniére dont les
investisseurs et entrepreneurs se représentent la construction d’une relation de qualité et ainsi
identifier les étapes clés de cette construction (5.3).

5.1. Formes de confiance dans les représentations des entrepreneurs et investisseurs

Sur I’ensemble des concepts reliés a la confiance présents sur les cartes cognitives, des éléments
d’ordre contractuel, relationnel et/ou technique ont pu étre identifiés comme I’illustre les
quelques exemples présentés ci-dessous :

- Relationnel : « Investisseur qui ne lache pas » (E3) ; « Actionnaire prét a aider
I’entrepreneur » (E4) ; « Relation ou tout le monde est concerné et impliqué » (I1) ;

« Engagement réciproque » (12) ; « Dirigeant qui fait ce qu’il dit » (I3)

- Technique : « Expérience de I’investisseur » (E3) ; « Entrepreneur qui connait bien le
business » (I12) ; « Bon commercial » (I3) ; « Investisseur qui comprend les
informations clés » (13)

- Contractuel : « Pacte d’actionnaires bien écrit » (E1) ; « Menace de convertir les
obligations convertibles » (I1)

Nous pouvons ainsi identifier trois formes de confiance au sein des représentations des
entrepreneurs et investisseurs : la confiance relationnelle (Zucker, 1986) et la confiance
technique (Ring & Van De Ven, 1994; Sako, 1992), présentes chez 1’intégralité des bindomes et
la confiance contractuelle (Williamson, 1993) présente seulement dans les représentations du
bindme 1. Cependant, aucun répondant n’a fait référence a des éléments portant sur la
« similarité des individus » (Zucker, 1986) dans son discours. Cette forme de confiance ne
semble donc pas s’appliquer au contexte particulier de la relation entrepreneur-investisseur de
startups, du moins elle n’apparait pas comme centrale dans leurs représentations.

Néanmoins, 1’analyse des liens (Tableau 3) fait émerger trois « types de production de la
confiance » ce qui nous offre un nouveau niveau d’analyse quant aux formes que peuvent
prendre la confiance entrepreneur-investisseur. Nous distinguons ainsi dans les représentations
des entrepreneurs et des investisseur la confiance « construite », la confiance « spontanée,
donnée a priori » et la confiance « outil ».
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Tableau 3 : Liens directs des concepts "confiance' et conflit"

Confiance Conflit
Majorité de liens « construction » 11;12;13;14 11;E1,12,13,;14; E4
Majorité de liens El
« évitement/destruction »
Majorité de liens « cause »* E2; E3 E2
Neutre® E4 E3

Nous parlons ici de confiance « construite » lorsque la majorité des concepts reliés a la
confiance font référence a des €léments venant impacter positivement cette derni¢re (que ce
soit des ¢léments factuels ou émotionnels). Dans ce cas de figure, I’apparition de certains
¢léments est donc nécessaire pour que I’individu se sente en confiance. Sur les 4 bindmes
étudiés, tous les investisseurs ont une représentation « construite » de la confiance. Ils ne font
donc pas confiance de maniere « spontanée », contrairement a I’entrepreneur 1 par exemple,
dont la majorité des concepts reliés a la confiance sont des éléments pouvant altérer ou détruire
cette derni¢re. La confiance « spontanée » désigne donc le cas ou la confiance est donnée « a
priori » mais ou I’apparition de certains éléments peuvent tout de méme la détériorer (éléments
factuels comme par exemple le fait de revenir sur une décision ou émotionnels tel que le
sentiment de ne pas étre respecte).

Les entrepreneurs 2 et 3, se représentent quant a eux la confiance comme un « outil » dans le
sens ou il la considére principalement comme une étape nécessaire pour développer des
échanges de qualité et ainsi améliorer la performance. Elle n’est donc pas considérée comme
une finalité en soit : la majorité des liens sont des liens de causalité ou la confiance se positionne
comme une explication ou un moyen et non comme conséquence ou un objectif.

Ces divergences de représentations quant a la maniere dont apparait la confiance et le role
qu’elle joue au sein de la relation souligne le fait que la confiance ne se construit pas de la
méme maniére ou a la méme vitesse pour les entrepreneurs et les investisseurs.

5.2. Représentations des entrepreneurs et investisseurs sur les éléments influencant la
qualité de leur relation

Représentations de la relation entrepreneur-investisseur : plusieurs dimensions a considérer

Afin d’appréhender I’'importance des différentes dimensions identifiées par la littérature
(cognitive, affective, opérationnelle et relationnelle) dans les représentations des entrepreneurs
et investisseurs, une analyse de la nature des concepts présents dans les cartes cognitives a été
réalisée. Pour ce faire, le poids de chaque dimension (en %) a été évalué, a la fois sur ’ensemble
de la carte, mais aussi sur les concepts directement liés par le répondant a la « confiance » ou
au « conflit ».

4 Ou le concept « confiance » impact un autre concept
5 - de 10% d’écart entre les deux types de liens.
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Tableau 4 : Poids des dimensions cognitive, affective, opérationnelle et relationnelle dans
la relation entrepreneur-investisseur

Confiance - Conflit - Confiance — Conflit —
Ensemble des Ensemble des Concepts Concepts
concepts concepts directement liés | directement liés
Majorité de concepts liés a la El1;E2;13;
startup/stratégie/tache E3
Majorité de concepts liés a la 11;E1;12;E2; 14 ; E4 11;E1;12; 11;E1;E2;
relation 13;E3;14;E4 E2;I13;E3; 14 ; E4
14 ; E4
Proportion concepts liés a la I1;12 12;13
stratégie et a la relation
similaire®
Majorité de concepts cognitifs 12;13;14 I1;E1;12; 12 ;13 12
E2;I13;E3;
E4
Majorité de concepts affectifs I1;E2;E3 14 E1;E2;E3; I1;E1;E2;14
14 ; E4
Proportion concepts affectifs et El;E4 Il I3; E4
cognitifs similaire

Ces résultats montrent que les entrepreneurs, tout comme les investisseurs, accordent une
grande place a la dimension relationnelle dans leurs représentations de la confiance.
Cependant la dimension cognitive semble jouer un role plus important pour les investisseurs
que pour les entrepreneurs (chez qui nous retrouvons, contrairement aux dirigeants, une
majorité de concepts affectifs reliés a la confiance).

A I’inverse, les entrepreneurs accordent davantage d’importance a la dimension opérationnelle
dans leur représentation du conflit, ce qui est moins le cas pour les investisseurs. L’étude des
concepts directement liés au « conflit » nous permet de conclure que si les sources du conflit
peuvent étre d’origine « opérationnelle », ce sont davantage les aspects relationnels qui
entrainent en finalité 1’apparition d’un conflit dans les représentations des entrepreneurs et
investisseurs (la dimension relationnelle étant davantage représentée sur 1’étude des concepts
directement liés au conflit).

La transparence de [’entrepreneur : enjeu central de la relation

L’analyse des concepts communs au sein des binomes (tant sur les concepts les plus centraux
de leurs représentations que sur les concepts les plus influengant), montre que la
« transparence » ou « capacité a se dire les choses en cas de probléme » reviennent dans la
majorité des bindmes et tiennent donc une place centrale dans leur représentation partagée.
C’est par ailleurs le seul concept central commun chez les bindomes 3 et 4. La transparence
(dans le sens que lui donne les répondants) peut étre reliée a la notion d’honnéteté décrite par
Butler & Cantrell (1984) ou Simon (2007) comme facteur de confiance. Cependant, dans le
contexte de la relation entrepreneur-investisseur, les bindmes ne se concentrent pas uniquement
sur le comportement de transparence ou d’honnéteté (c’est-a-dire informer son interlocuteur)
mais aussi sur la capacité de 1’entrepreneur a dire les choses a 1’investisseur. Ainsi, certains
¢léments de contexte ou autres facteurs vont favoriser cette transparence. Une étude plus

610% d’écart minimum
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approfondie des « tails » (concepts influencant) est donc nécessaire pour comprendre quels sont
les facteurs a 1’origine de cette transparence.

Tableau S : Alignement des représentations : concepts communs

Concepts centraux communs Concepts « domaines » Concepts « tails »
communs communs
Binome 1 | Choses qui ont été dites mais Jeune age de I’investisseur ;
pas respectées (non-respect des Relation amicale entre
régles définies) I’entrepreneur et le
partenaire’
Binome 2 | Investisseur qui fait confiance Investisseur qui fait Etre en phase sur la stratégie
au dirigeant ; Prendre le temps confiance au dirigeant ; Etre | de croissance ;
de se connaitre ; Etre en phase en phase sur la stratégie de Transparence / Honnéteté
sur la stratégie de croissance ; croissance ; Relation que
Capacité a se dire les choses ; I’on construit
transparence
Binéme 3 | Dirigeant qui parle des Investisseur qui ne peut pas | Entrepreneur convaincu de
problémes a I’investisseur imposer sa décision au sa stratégie ; Entreprise en
dirigeant situation financiere délicate ;
Investisseur qui suit
plusieurs startups ; Dirigeant
qui parle des problémes a
I’investisseur
Binome 4 | Entrepreneur assez a I’aise pour Phases de projets ou certains
étre transparent entrepreneurs sont meilleurs
que d’autres ; Début de la
relation

Des représentations différentes quant aux facteurs influencgant la qualité de la relation

Les «tails », qui rassemblent les concepts percus comme a 1’origine de la qualité de la
relation dans les représentations des répondants, ont été regroupées a la suite d’un codage
thématique pour pouvoir faciliter I’étude de ces dernieres. Les résultats présentés dans la figure
2 montre que certains facteurs ont un poids plus important pour les entrepreneurs ou pour les
investisseurs et nous apportent des précisions quant au facteur a considérer pour ces deux
individus.

" Ici « le partenaire » désigne le partenaire choisi pour accompagner la levée de fonds (voir présentation des
bindémes dans la partie « 4. Méthodologie ».
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Figure 2 : Poids des facteurs influencant la qualité de la relation dans les représentations
des entrepreneurs et investisseurs
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La bienveillance et 1’ouverture d’esprit, identifiées comme antécédants de la confiance par la
littérature (Kaiser & Berger, 2021; Mayer et al., 1995; Neveu, 2008), sont davantage
représentées chez les entrepreneurs et directement reliées (pour trois d’entre eux) a la
transparence : le sentiment que ’investisseur est bienveillant et ouvert d’esprit mettant
I’entrepreneur en confiance et lui permettant de transmettre les informations (en cas de
difficulté notamment).

De la méme maniére, les positions de pouvoir (ou rapport de force), identifiées comme source
potentielle de conflit par la littérature (Amason, 1996; Guéry-Stévenot, 2006; Jehn, 1997), sont
également bien plus présentes dans les «tails» des entrepreneurs que dans celles des
investisseurs. Les entrepreneurs relient également les positions de pouvoir avec leur capacité a
se montrer transparents. En effet, ces derniers ont souligné que lorsqu’un rapport de force est
observé ou ressenti lors des prises de décisions, ou qu’un investisseur adopte une position de
reproche ou d’accusation lors de I’annonce d’un probléme (Jehn, 1997; Ndiaye, 2021), cela
impacte négativement leur sentiment de confiance et de ce fait, leur « capacité » a étre
transparent.

« Extrait de ’entretien de [’entrepreneur 3 : « [...] quand on était dans des situations compliquées, ¢ étaient des
personnes qui étaient énormément dans le reproche. Je n’ai besoin de personne pour me reprocher, je suis assez
grand et les enjeux sont suffisamment importants pour moi, pour ne pas avoir besoin de quelqu ’'un qui me dise
« tu as fait de la merde ». Je le sais. »
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En parallele, la disponibilité et I’engagement (Kaiser & Berger, 2021; Shockley-Zalabak et al.,
2000) de D’investisseur est percu comme un facteur particulierement important pour les
entrepreneurs. L’implication de I’investisseur pour accompagner l’entrepreneur en cas de
difficultés est notamment souligné comme élément favorisant la transparence du dirigeant.

Enfin, la compétence (Butler & Cantrell, 1984; Mishra, 1996), que les entrepreneurs relient
essentiellement a I’age et a I’expérience passée de leur investisseur, est 1’élément le plus
représenté dans les « tails » des entrepreneurs comme des investisseurs. Davantage présente
chez les entrepreneurs, la compétence ne semble donc pas étre un antécédant de la confiance
axée uniquement sur I’entrepreneur (Kaiser & Berger, 2021) mais bien sur les deux individus.
Les entrepreneurs relient en effet la compétence de leurs investisseurs a leur capacité a les
accompagner sur différents sujets et a comprendre les enjeux et contraintes opérationnelles et
donc a réagir de la « bonne maniere » en cas de probléme : ¢lément essentiel pour I’entrepreneur
dans le développement d’une relation de qualité.

Les investisseurs quant a eux, accordent davantage d’importance a la capacité de 1’entrepreneur
a identifier un probléme qui aurait lieu dans I’entreprise ou dans la relation. En effet, si
I’entrepreneur n’identifie pas 1’apparition d’un probléme ou d’une difficulté (par manque de
compétence ou de sérieux) ou I’identifie trop tard, alors I’investisseur n’a que peu de moyens
d’en avoir connaissance et de pouvoir agir. Et ¢’est aussi parce que I’investisseur a besoin d’étre
informé de ce qu’il se passe (élément directement relié a la confiance par les investisseurs), que
la communication (Kaiser & Berger, 2021), la fiabilité (Shockley-Zalabak et al., 2000; Simon,
2007) et ’honnéteté (Butler & Cantrell, 1984; Neveu, 2008) sont davantage présents chez les
investisseurs.

Le fait d’aller dans la méme direction semble également étre un élément impactant la qualité
de la relation davantage importante pour les investisseurs que pour les entrepreneurs. En effet,
les investisseurs étant minoritaires (ce qui est quasis toujours le cas lors des premiers tours de
financement), ils ont donc besoin que I’entrepreneur partage leur vision et de sentir qu’ils
«jouent dans la méme équipe » pour limiter notamment les colits d’agence (Jensen &
Meckling, 1976).

Le lien et I’attachement émotionnel (Shockley-Zalabak et al., 2000) semble aussi avoir une
place plus importante pour les investisseurs dans la construction d’une relation de qualité. Cela
rejoint les précédents résultats sur la dimension relationnelle dans les représentations des
investisseurs tant sur la confiance que sur le conflit. Ces résultats s’expliquent par le fait que
les investisseurs ont particuliérement insisté dans leur discours sur les ¢éléments mis en place
par leur fonds pour créer ce lien émotionnel : cela fut particulierement le cas chez les bindmes
2 et 4 qui ont connu une relation ante-investissement et assez présent chez le duo 3 mais trés
peu observé chez le duo 1.

Enfin, un facteur non identifié par la littérature, a notre connaissance, a été mis en évidence par
I’investisseur 2, qui a particuliérement insisté sur 1’impact que le niveau d’autonomie de
I’investisseur au sein du fonds pouvait avoir sur la relation. En effet, le niveau d’autonomie de
I’investisseur au sein du fonds est un élément pouvant influencer d’autres facteurs tels que le
niveau de controle exigé pour lui suivi de I’entrepreneur, la prise de décision ou encore la prise
de position (celle du fonds pouvant étre différente de celle de I’investisseur qui se retrouve alors
dans une situation de dissonance cognitive).
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Des représentations différentes mais qui peuvent étre alignées

Ainsi, les représentations des entrepreneurs et investisseurs sur les éléments pouvant impacter
la qualité¢ de la relation différent. Toutefois, un changement du niveau d’analyse, a travers
I’¢tude de 1’alignement des représentations au sein d’un méme bindme, montre que les
représentations des entrepreneurs et investisseurs peuvent étre plus ou moins alignées (voir
tableau 6). Ainsi, si les représentations divergent, il semble tout de méme possible pour
I’entrepreneur et I’investisseur de construire une représentation partagée en prenant conscience
de leurs propres représentations et de celles de leur interlocuteur.

Tableau 6 : Alignement des cartes cognitives dans un méme bindome

Indice Indice Indice
Nombre |Nombre |Nombre |[Nombre [Jaccard |jaccard - jaccard Nombre de |Indice de
concepts |central |domain [tails Central |domain tails liens Jaccard liens +
communs | communs | communs | communs | communs | communs® communs _|communs |concepts
Binéme
1 24 1 0 2 3,03% 0,00% 2,82% 2 5,65%
Binéme
2 8 5 3 3 16,13% 9,09% 6,98% 5 8,44%
Binéme
3 8 1 1 4 2,70% 2,86% 7,27% 1 2,84%
Binéme
4 13 1 0 2 2,70% 0,00% 2,82% 3 4,94%

Le binome le plus aligné est le bindme 2, notamment sur les concepts centraux et domaines, ce
qui signifie que c’est le bindme qui partage le plus leurs représentations centrales. Par ailleurs,
le bindme 2 est également celui ou la qualité de la relation est la plus grande. L’analyse des
cartes mentales indique une représentation commune de 1’entrepreneur 2 et I’investisseur 2
quant a I’importance accordée aux moments informels et a la construction d’une relation
personnelle (Kaiser et Berger, 2021 ; Makaoui, 2014) ainsi que sur la nécessité de partager une
vision commune (Amason, 1996) du projet et des objectifs. Le binome 2 est par ailleurs le seul
bindme a partager dans leurs représentations des concepts liés a la construction de la relation.

Le duo 3 est le bindme le plus aligné sur les « tails » (concepts les plus influengant). Ce bindbme
a par ailleurs connu au désaccord qui a été résolu et évolue aujourd’hui dans une relation de
qualité. Ainsi, vivre un conflit au sein du bindme entrepreneur-investisseur n’implique pas
nécessairement un désalignement des représentations (un conflit réglé ayant pu permettre de
réaligner les visions comme ¢a a été le cas dans ce binome 3).

5.3. Représentation des entrepreneurs et investisseurs concernant le processus de
développement d’une relation de qualité

Au regard des précédants résultats, il est possible de schématiser le processus de développement
d’une relation de qualité.

8 Sur les 20 premiers domaines.
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Figure 3 : Représentation des entrepreneurs et investisseurs sur le processus de
développement d'une relation de qualité
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La figure 3 rassemble, de manicre réduite et résumée, les différentes représentations des
entrepreneurs et investisseurs concernant le processus de développement d’une relation de
qualité. Elle peut étre considérée comme une carte collective, construite par le chercheur, pour
représenter les différentes étapes et éléments intervenant dans la construction de la relation
entrepreneur-investisseur.

L’intégration des notions de « confiance construite », « confiance spontanée » et « confiance
outil » illustre I’'impact de ces types de confiance sur la construction d’une relation de qualité :
la confiance spontanée de 1’un pouvant permettre, par exemple, de faciliter I’apparition d’une
confiance construite chez I’autre. Ex : Un entrepreneur qui a une confiance spontanée sera plus
a laise de faire part d’un probléme a son investisseur qui alors développera un sentiment de
confiance.

Dans le cas d’une confiance construite, la carte collective des représentations des entrepreneurs
et investisseurs met en évidence un processus a deux vitesses. En effet, la confiance se
développe lors de I’étape 3 pour I’investisseur et au cours de I’étape 4 pour ’entrepreneur. Une
boucle apparait alors : 1’entrepreneur a besoin de se sentir en confiance pour se montrer
transparent avec son investisseur alors que 1’investisseur a besoin que I’entrepreneur se montre
transparent pour étre en confiance.

Au regard de ces résultats, mettant en évidence une divergence dans les représentations des
entrepreneurs et investisseurs quant a la maniere dont ils se représentent la construction d’une
relation de qualité, il semble alors nécessaire pour ces deux acteurs d’échanger dés le début de
leur relation sur leurs représentations communes pour conscientiser un éventuel décalage et
d’étre vigilant a ne pas adopter un comportement pouvant entrainer une relation conflictuelle
ou stopper le développement d’une relation de confiance chez son interlocuteur.
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6. Contributions, limites et futures recherches
6.1. Apports Théoriques

Cette recherche confirme la présence, au sein de la relation entrepreneur-investisseur, de trois
formes de confiance identifiées dans littérature (confiance relationnelle, technique et
contractuelle) et identifie trois types de production de la confiance applicables dans le cadre de
de cette relation : « confiance construite », « confiance spontanée » et « confiance outil ». Par
ailleurs, I’é¢tude des facteurs influengant la qualité de la relation dans les représentations des
entrepreneurs et investisseurs met en évidence une divergence de représentations entre ces
acteurs qui n’accordent pas la méme importance aux différents facteurs identifiés par la
littérature.

6.2. Apports managériaux

Cette étude met en évidence la place centrale que joue la dimension relationnelle dans la
construction de la confiance contrairement a la dimension opérationnelle (¢léments liés a la
stratégie ou a la startup), que ce soit pour I’entrepreneur ou pour I’investisseur. Or, tous les
répondant affirment, qu’en dehors du pacte d’actionnaires qui régit les régles de prises de
décisions et les responsabilités de chacun de maniére contractuelle, aucun aspect relationnel n’a
¢été discuté au sein du bindme entrepreneur-investisseur, que ce soit en amont ou a la suite de la
prise de participation. Un désalignement existe donc entre leur représentation d’une relation de
qualité et les pratiques managériales observées lors de la construction de cette relation.

Au regard des différents résultats, il semble important d’intégrer au sein de la relation
entrepreneur-investisseur, des le début de la participation, des discussions portant sur : le role
et les attentes de chacun dans cette relation et notamment sur ce que chacun qualifie de « relation
de qualité » ainsi que sur les facteurs, qui selon eux, permettrait de I’atteindre (transparence,
sentiment d’autonomie du dirigeant, communication informelle, réaction des investisseurs en
cas de problemes dans la société, expérience, compétences et apports de chacun).

6.3. Limites et futures recherches

Cette étude exploratoire a ét¢ menée auprés de quatre bindmes entrepreneur-investisseur de
startups ce qui ne permet pas la généralisation des résultats obtenus. Il serait nécessaire, pour
permettre cette généralisation, de mener une étude approfondie auprés d’un nombre plus
important d’entrepreneurs et d’investisseurs. De plus, si la cartographie cognitive est un outil
pertinent pour accéder aux représentations des entrepreneurs et investisseurs dans un contexte
exploratoire, elle est une représentation graphique des mode¢les mentaux que le chercheur
construit a partir des représentations discursives des personnes interrogées. Ainsi, une étude par
questionnaire serait pertinente pour pouvoir confirmer les résultats émergeant de cet article.
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Annexe 1 : Caractéristiques des entrepreneurs et investisseurs interrogés

CIFEPME

Répon | Age Expérience Relation déja Expérience Durée des | Secteur Création CA Montant des o
dant entrepreneuriale | existante avant passée dans le | entretiens® | d’activité dela 2021) Effectif investissements dz tenu Refinancement!®
ante création Pinstruction secteur startup
El 60+ | Oui Non Oui 00:53:23 E-
commerce/market 500k € (300k €
place 2008 SM € 25 | en2013et200k | 20% | Oui
1l 30-40 | Non Non 00:46:22 | Fonds capital en 2014) - 2017
risqué généraliste
E2 3040 | Oui Oui (mentorat, Oui 00:38:24 Food tech
professeur /
étudiant) 2016 6M € 100 150k € - 2017 8% Non
12 50-60 | Créateur du fonds Non 00:42:37 Fonds
et dirigeant independent
2015 NR [ 1520 [P nd NR [ Non
13 30-40 | Non Oui 00:41:35 | Fonds CR mvestisseur du
I'égiOl’lal dUO) -2018
E4 20-30 | Non Oui (1 an du suivi | Oui 00:45:20 Fintech
en incubateur) 2017
] ] IME€ 35 650k € - 2018 6% Oui - 2021
14 40-50 | Créateur du fonds Non 00:36:24 Fintech

et dirigeant

9 Les entretiens menés s’integrent dans une étude plus vaste et se sont déroulés sous la forme de deux entretiens distincts. La durée indiquée dans le tableau correspond a la durée du deuxieme entretien portant sur la

relation.

10 Les deux bindmes concernés par un refinancement ont tous deux changé d'interlocuteur investisseur a cette occasion. Dans le premier bindme, I'investisseur interrogé a remplacé le précédent lors de la levée de fonds
en 2017. Dans le bindme 4, l'investisseur interviewé a cédé sa place a un autre représentant du fonds d'investissement en décembre 2021 alors qu'une nouvelle levée de fonds commencait.
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Annexe 2 : Extrait du guide d’entretiens : questions portant sur la
confiance et le conflit

e Vous est-il déja arrivé d’étre en conflit et/ou en gros désaccord avec (entrepreneur /
investisseur du bindme) ?
e Sioui:
o Quand ?
o Sur quels sujets ?
o Comment ce conflit s’est manifesté ?
o Ce conflit s’est-il réglé ? Si oui qu’est-ce qui a permis de régler le conflit ? Si
non, pourquoi ?
o Ce conflit a-t-il eu des conséquences sur votre relation ? Lesquelles ?

e De facon plus générale, selon vous, quelles peuvent étre les sources de conflit dans la
relation entrepreneur / investisseur ?

e Selon vous, quels sont les critéres / indicateurs qui montrent qu’une relation de
confiance est installée avec I’investisseur / I’entrepreneur

e Qu’est-ce qui va influencer ces critéres (reprendre chacun des critéres énoncés a la
réponse précédente) ?

¢ Du coup diriez-vous que vous €tes dans une relation de confiance avec votre
investisseur / entrepreneur ? Pourquoi ?

e Pensez-vous que (entrepreneur / investisseur du bindme) est en confiance avec vous ?
(Si point pas abordé naturellement par le répondant a la réponse précédente)

e Pensez-vous que votre investisseur / entrepreneur partage votre vision de la relation
que vous entretenez et votre ressenti sur ce qui vient d’étre dit ?

NB : Le choix de parler du conflit avant la confiance a été fait pour ne pas orienter le discours

du répondant : ce dernier pouvant étre tent¢ d’omettre certaines informations pour ne pas se
contredire s’il a commencé par parler de sa relation de confiance.
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Annexe 3 : Extrait codage concepts et liens

L’extrait présenté ci-dessous est issue du codage de ’entretien mené avec I’entrepreneur 2.
Les concepts identifiés sont représentés en gras et les liens en « souligné ».

Extraits de 1’entretien :

Extrait 1 : « Quand la confiance n’est pas la, on a tendance a se cacher des choses »

Extrait 2 : «J'ai plein de potes qui ont des startups qui ont des fonds qui sont trés
protocolaires. Du coup, ils doivent faire des reportings lourds avec des tableaux, des

Powerpoint, pour rendre des comptes. »

Grille de codage pour la construction de cartes cognitives :

Concept Numéro Concept  Lien Nature du lien
Confiance 1 2 Causalité
(explication)
Se dire les choses VS | 2 1 Causalité
se cacher des choses (Conséquence)
Relation protocolaire | 3 4 Causalité
(explication)
Reporting Lourd 4 3 Causalité
(conséquence)
4 5 Appartenance Haut
4 6 Appartenance Haut
4 7 Conséquence
(moyen)
Tableaux 5 4 Appartenance Bas
Powerpoint 6 4 Appartenance Bas
Rendre des comptes a | 7 4 Conséquence
I’investisseur (objectif)
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Annexe 4 : Extrait carte cognitive de I’entrepreneur 3

p—— ) 9 /

. enante & se
75 Combler les 76 Pas pu étre mis ::th-* u:co:o
lacunes de en place \
2 Désaccord

l'investisseur

financier

=
\_

/

1 Conflit -
4 Investissenre _,_,.——-—-"’/’_') App
%

67 Tous différents

3 Dés le début de la
relation

60 Point commun

les premiers
investisseurs

39 Situation / 49 Enjeux
positive ou négative suffisamment

43 Pas bien passé, important pour
mauvaise relation I'entrepreneur
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