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Résumeé

(Ce papier s'intéresse au lien entre la narration de I'entrepreneur et
sa capacité a acquérir des ressources. Plus précisément, ce papier
s'inscrit dans la continuité des travaux menés par Martens,
Jennings and Jennings (2007) qui mettent en avant l'utilisation de
la narration comme outil stratégique pour influencer la prise de
décision des investisseurs (OPI). Nous utilisons leur recherche
comme un point de départ pour développer un cadre conceptuel
qui serait probablement plus adapté au crowdfunding. Ce papier
constitue le résultat d'un effort qui vise a reconnaitre la présence
des émotions dans la prise de décision des pourvoyeurs de fonds.
Inspirés par la finance comportementale, nous avangons des
propositions relatives a la maniére dont I'expression des émotions
entrepreneuriales au travers de la narration permet de fagonner
I'attitude des crowdfunders a I'égard d’un projet et donc leur
décision de lui accorder des ressources.Texte Corbel 10)
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« DIS-MOI SUR QUELLE PLATEFORME DE CROWDFUNDING TU TE TROUVES ET
JE TE DIRAI A QUEL POINT TON CROWD EST EMOTIF »

L INFLUENCE DU CONTENU EMOTIONNEL DE LA NARRATION
ENTREPRENEURIAL SUR L'ATTITUDE ET LA PRISE DE DECISION DES
CONTRIBUTEURS EN CROWDFUNDING

Introduction

Lever des fonds constitue une étape du parcours entrepreneurial, non seulement pour saisir des
opportunités au départ mais également pour se développer ensuite (Martens, Jennings and Jennins,
2007). Cependant, si cette étape revét une importance certaine ; celle-ci représente également un
réel défi pour I'entrepreneur (Cassar, 2004). Cette démarche s'avere d'autant plus complexe dans les
conditions économiques actuelles qui rendent les pourvoyeurs de fonds traditionnels plus averses
aux risques et moins enclins a préter de I'argent.

Heureusement pour les entrepreneurs a la recherche de fonds, plusieurs mécanismes de financement
se sont développés récemment (ex : microfinance, crowdfunding et innovations de prét entre pairs)
(Moss et al., 2015). Malgré |'enthousiasme croissant que ces moyens d'accéder au capital générent
(Mollick, 2014), la connaissance scientifique les concernant reste encore assez limitée (Allison et al.,
2015). A cet égard, ces mécanismes ont fait 'objet d'un numéro spécial d'Entrepreneurship, Theory
and Practice en 2015 (Bruton et al., 2015). Plus spécifiquement, peu de travaux se sont intéressés aux
facteurs qui rendent les demandes de préts plus ou moins attractives aux yeux des pourvoyeurs de
fonds actifs sur les plateformes de crowdfunding (Allison et al., 2015). Pourtant, comprendre la
dynamique du crowdfunding revét un intérét certain aussi bien pour les académiques que pour les
décideurs politiques (Mollick et al., 2014). A cet égard, nous tentons d’appréhender la maniére dont
un entrepreneur peut agir sur sa capacité a lever des fonds via le crowdfunding. Ce papier déploie des
efforts pour donner a ce sujet brulant qu’est le crowdfunding I'attention qu'il mérite.

Nous nous intéressons a cette problématique et développons un cadre conceptuel par le prisme de
la narration. En effet, I'influence de la narration entrepreneuriale sur la I'acquisition de ressources
(Martens, Jennings et Jennings, 2007) n’est plus a démontrer. Le besoin de développer ce cadre
conceptuel émerge des recherches menées par Martens, Jennings et Jennings (2007) et des deux
principaux questionnements qu’elles soulévent. Nous exploitons leur idée initiale pour développer ce
cadre et avancer plusieurs propositions relatives a |'utilisation des narrations comme outils
stratégiques. D'une part, Martens, Jennings et Jennings (2007) se focalisent sur les éléments
rationnels qui guident la décision d'investissement. Cependant, si le risque encouru et le retour sur
investissements jouent un réle indéniable dans la prise de décision des pourvoyeurs de fonds, la
recherche en finance souleve le besoin de prendre en compte le role de leurs émotions ; surtout dans
les contextes incertains. D'autre part, comme indiqué par les auteurs eux-mémes, 'attention portée
a 'OPI remet en question la possible généralisation des résultats en dehors de ce contexte (Martens,
Jennings et Jennings, 2007).

De la finance, nous savons que les émotions influencent le comportement des investisseurs dans
certaines circonstances (Kearney, Liu, 2014). Il semble que les émotions jouent un role
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particulierement important lorsque le degré d'incertitude est élevé et le niveau de sophistication des
investisseurs est relativement faible (Baker, Wurgler, 2007; Rubaltelli et al., 2010; Aspara,
Tiakkanen, 2011; Aspara, 2013). Des recherches menées en entrepreneuriat, nous apprenons que
les informations disponibles concernant une microentreprise sont si limitées que la prise de décision
des pourvoyeurs de fonds repose en grande partie sur la narration entrepreneuriale (Moss et al., 2015).
En tant que mode de financement émergeant, le crowdfunding combine a la fois un contexte
incertain et des pourvoyeurs de fonds peu sophistiqués qui fondent leur décision d'apporter du
capital a une microentreprise sur la narration qu’elle met a disposition sur la plateforme
(Belleflamme, Lambert, Schwienbacher, 2014 ; Moss et al., 2015). A I'intersection des connaissances
développées en entrepreneuriat et en finance, nous nous interrogeons sur la maniére dont les
émotions exprimées au travers des narrations entrepreneuriales peuvent influencer la capacité d’un
entrepreneur a lever des fonds aupres de contributeurs actifs sur les plateformes de crowdfunding.

Nous développons un article non empirique, et plus spécifiquement un modele conceptuel et ce, pour
deux raisons. D'une part, les connaissances relatives a la thématique sont encore trop peu
développées que pour s'engager des aujourd’hui dans des recherches empiriques. L'influence de la
narration sur I'acquisition de ressources n'a recu que peu d'attention jusqu’a présent (Lounsbury et
Glynn, 2001 ; O'Connor, 2002 ; Martens et al., 2007 ; Cornelissen et al, 2012 ; Allison et al., 2013, Lurtz
et Kreutzer, 2014) et encore dans une moindre mesure dans le cadre du crowdfunding (Bruton et al.,
2015). En plus de cela, le dialogue engagé entre |'entrepreneuriat et la finance en est a ses
balbutiements (Miller, 2011). Il semble donc nécessaire d'établir une base théorique solide avant de
s’engager dans des recherches empiriques. D'autre part, ce sont ces mémes raisons qui nous ont
poussés a développer un modele conceptuel plutot qu’une revue de littérature ou une critique
(Cropanzano, 2009). En effet, la connaissance actuelle n’est pas encore suffisamment étendue que
pour construire une revue de littérature ou une critique nourrie et pertinente.

Le papier s'articule comme suit. Tout d’abord, nous exposons les résultats des recherches menées
par Martens, Jennings et Jennings (2007) comme point d’ancrage a notre réflexion concernant
I'utilisation stratégique des narrations dans le contexte du crowdfunding particulierement. Nous
discutons ensuite de la maniere dont la finance comportementale peut aider a nourrir notre réflexion.
Puis, nous nous attardons sur chacune des briques constitutives du cadre conceptuel. En combinant
les recherches menées a la fois en entrepreneuriat et en finance, nous développons un cadre
conceptuel et de la, nous faisons émerger plusieurs propositions de recherche. Nous concluons par
les implications potentielles de ce papier a la fois pour la recherche et la pratique.

1. Fondements théoriques
1.1 Le point de départ: les recherches de Martens, Jennings et Jennings (2007)

Martens, Jennings et Jennings (2007) ont développé et testé de maniére empirique plusieurs
propositions relatives a la maniere dont les narrations entrepreneuriales peuvent étre mobilisées
pour l'acquisition de ressources. Plus précisément, ces chercheurs se sont intéressés a l'influence de
narrations relatives aux stocks de ressources existants sur I'obtention de ressources supplémentaires
dans le contexte d’une OPI.

De maniére théorique, ces auteurs ont envisagé trois maniéres au travers desquelles les narrations
pouvaient influencer I'acquisition de ressources. lls supposaient que les narrations permettaient de
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(1) construire une identité compréhensible pour la firme, (2) rendre clairs les moyens proposés pour
exploiter les opportunités et de (3) générer de l'intérét et de I'engagement aupres des investisseurs.
De maniere empirique, Martens, Jennings et Jennings (2007) ont mesuré |'acquisition de ressources
via un ensemble de trois variables relatives a des primes d’évaluation de la firme considérée.
L'influence positive de la narration sur ces évaluations a été démontrée. Cependant, si la premiéere
proposition a été validée, la seconde et la troisieme n‘ont recu qu'un soutien partiel. Martens,
Jennings et Jennings (2007) affirment que la raison pour laquelle les narrations permettent
d'influencer I'acquisition de ressources, c'est grace a l'identité qu’elles construisent pour la firme. La
narration permettrait de présenter des éléments qui pourraient, a priori, sembler déconnectés et
indépendants en un ensemble cohérent et significatif, traduisant des identités claires et facilement
mémorisables. De cette maniére, les informations concernant les stocks de ressources existants
présentés dans un format narratif réduiraient les perceptions d'asymétrie de l'information et
d'incertitude ; ces deux éléments étant considérés par Martens, Jennings et Jennings (2007) comme
les deux éléments qui guident la prise de décision des investisseurs. La figure 1 présente la
modélisation des travaux conduits par Martens, Jennings et Jennings (2007).

Figure 1. Modélisation des recherches de Martens, Jennings et Jennings (2007)

ressources

| Construction d’une identité compréhensible ‘ Perceptions de risques et
/“ T Lo ; i / d'incertitude
Narration |- | Génération d'intérét et d'engagement | Acquisition de -
; Motivation/mobilisation ressources financieres
\ i Développement de moyens d’'exploiter les \‘ des investisseurs

Les recherches menées par ces auteurs constituent a la fois une référence et un point de départ pour
ce papier; celles-ci permettent de comprendre l'influence des narrations entrepreneuriales sur
I'acquisition de ressources et mettent en avant leur role stratégique. Cependant, ces travaux
soulévent au moins deux questionnements. D’une part, ces recherches présument que les
investisseurs sont des étres purement rationnels, guidés uniquement par le risque et I'incertitude que
présente une opportunité d'investissement. Cette hypothése est-elle toujours pertinente ? D'autre
part, les recherches de Martens, Jennings et Jennings (2007) ont été menées dans le cadre d'une offre
publique initiale (OPI). Deés lors, nous nous interrogeons sur la généralisation des résultats hors de ce
contexte. Les conclusions demeurent-elles hors du contexte d‘une OPI? Chacun de ces
questionnements est développé plus en détails ci-dessous.

Tout d'abord, Martens, Jennings and Jennings (2007) regardent les investisseurs comme des étres
purement rationnels. Plus précisément, ils supposent que leur décision d’investissement se fonde
uniquement sur des considérations d'ordre strictement économique et rationnel, a savoir le risque et
le degré d'incertitude. Dans cette perspective, la narration constitue un outil stratégique pour sa
capacité a faconner ces dimensions. Il est intéressant d'observer que, dans la littérature
entrepreneuriale, on reconnait depuis longtemps déja I'influence des émotions ressenties par les
entrepreneurs sur leur cognition et leur comportement (Baron, 2008). Pourtant, de maniére assez
surprenante, lorsqu’il s'agit d'étudier le comportement de I'investisseur, I'influence des émotions
n‘est pas prise en compte. A cet égard, les recherches de Jennings et al. (2015) initient une
reconnaissance de linfluence des émotions aupres de différents acteurs de [I'activité
entrepreneuriale. Jennings et al. (2015) indiquent que les personnes impliquées dans le projet
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entrepreneurial (ex: les investisseurs) percoivent, partagent et réagissent aux émotions exprimées
par I'entrepreneur.

Ensuite, le second questionnement est relatif a la généralisation des résultats. Les recherches de
Martens, Jennings et Jennings (2007) ont été menées dans le cadre spécifique d'une OPI. Dés lors, il
convient de s'interroger sur les effets de la narration en dehors de ce contexte. Plus particulierement,
nous avons mentionné |'émergence de différents mécanismes de levée de fonds pour les
entrepreneurs qui ne s'adressent pas (au moins au début) au marché financier traditionnel. Nous
savons peu de choses concernant les investisseurs qui financent des projets entrepreneuriaux au
travers de ces dispositifs. Ces pourvoyeurs de fonds peuvent présenter un comportement différent
de celui observé chez les investisseurs qui interviennent lors d'une OPI (Mollick et al., 2014).

1.2 La contribution de la finance pour initier la discussion

Nous faisons appel a la finance comportementale car elle présente des pistes de réponse pertinentes
aux questions énoncées ci-avant. Tout d'abord, si la finance traditionnelle a longtemps défendu la
rationalité stricte des investisseurs, cette idée a récemment été ébranlée. Daniel Kahneman, Prix
Nobel d’économie en 2002, a remis en cause ce postulat pour poser les premiéres pierres de
I’économie « comportementale ». Dans cette perspective, 'agent économique est présenté comme
un étre animé par deux processus cognitifs qui interagissent (Cohen, 2005). Si ces deux mécanismes
ne sont en aucun cas indépendants, ils sont présentés comme deux « personnages » par Kanheman
(2016) pour faciliter la compréhension. Le premier systeme, plus rapide, est plus intuitif et se base
sur les émotions. Le second, plus lent, est plus rationnel. C'est alors de maniére conjointe que les
réponses émotionnelles et les processus plus cognitifs forment I'attitude de I'agent économique (van
den Berg et al., 2006)et guide son comportement (Cohen, 2005). En fait, basé sur les émotions, le
premier systéme, qui est plus rapide, envoie des informations au second. Si ces informations sont
approuvées par le systéme plus cognitif, celles-ci sont alors transformées en actions délibérées. Dans
ce sens, les émotions « nourrissent » la raison. Parfois, le systéeme le plus rapide rencontre des
difficultés. C'est alors le systéme plus cognitif qui intervient pour analyser de maniere plus rationnelle
et détaillée la décision a prendre. Selon le contexte de la prise de décision, un des deux systemes
domine l'autre et dirige le comportement (Cohen, 2005 ; Kahneman, 2016).

Si I'économie comportementale s'intéresse aux acteurs économiques en général, la finance
comportementale s'intéresse davantage aux investisseurs. Loin de la vision traditionnelle d’'un agent
rationnel, la dimension émotionnelle de son comportement est aujourd'hui reconnue (Baker et
Wurgler, 2007 ; Aspara, Tikkanen, 2011). La valeur ajoutée de la finance comportementale ne s'arréte
pas la. En effet, ce champs de recherche nous indique également que cette dimension émotionnelle
a un réle particulierement influent dans deux cas en particulier (Baker et Wurgler, 2007 ; Aspara,
Tikkanen, 2011; Aspara, 2013). D'une part, au plus le contexte de la décision d’investissement est
incertain, au plus les investisseurs ont tendance se laisser influencer par leurs émotions (Baker et
Wurgler, 2007; Aspara, Tikkanen, 2011; Aspara, 2013 ; Kearney, Li, 2014). D'autre part, Baker et
Wurgler (2007) indiquent également que les investisseurs décrits comme peu « sophistiqués » sont
plus sujets a étre guidés par leurs émotions. En fait, ces investisseurs dévient plus du postulat de
rationalité de la finance traditionnelle que les investisseurs institutionnels car ils disposent de moins
d’expérience et de connaissance pour évaluer les alternatives d'investissement.
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1.3 Crowdfunding

Nous avons souligné précédemment l'importance particuliere des émotions dans un contexte
d'incertitude et pour des investisseurs peu sophistiqués (Wurgler, 2007 ; Victoravich, 2010 ; Aspara,
Tikkanen, 2011 ; Aspara, 2013). Combinant a la fois des projets naissants incertains et un « crowd »
peu sophistiqué (Belleflamme et al., 2013 ; Ahlers et al., 2015), les plateformes de crowdfunding
semblent rassembler toutes les conditions pour étre particulierement touchées par la dimension
émotionnelle.

1.3.1 Le crowdfunding comme une alternative au financement traditionnel

Le crowdfunding constitue une des options de financement émergentes (microfinance, innovations
de prét entre pairs...) qui ont pris de 'ampleur ces derniéres années (Bruton et al., 2015). Si le principe
du crowdfunfing n’est pas neuf, celui-ci a gagné en visibilité récemment suite au développement
d'internet et aux transactions en ligne (Mollick et al., 2014). Malgré la popularité de ces alternatives
de financement, nous connaissons relativement peu de choses a propos des éléments qui rendent
une demande de financement plus ou moins attractive aux yeux du pourvoyeur de fonds (Allison et
al., 2015 ; Bruton et al., 2015).

Cette alternative est une maniere pour les porteurs de projets a but de lucre, culturel ou social de
lever des fonds auprés d'une large audience via une plateforme et ce, sans intermédiaire financier
(Belleflamme et al., 2013 ; Mollick, 2014). Cette plateforme est souvent en ligne et constitue un lieu
de rencontre virtuel entre des porteurs de projets a la recherche de ressources et des pourvoyeurs de
fonds. Cette plateforme offre aux entrepreneurs l'opportunité d’obtenir de petites contributions de
la part d’'un nombre important d'individus plutét que de solliciter un nombre restreint de
contributeurs apportant chacun des montants plus élevés (Belleflamme et al., 2013 ; Mollick, 2014).
Ces apporteurs de capitaux constituent le « crowd » et sont qualifiés de petite taille et de peu
sophistiqués. En effet, ceux-ci apportent des sommes d’argent relativement faibles et manquent de
sophistication financiére (connaissances et expérience) pour évaluer les opportunités
d'investissement. Dans cette perspective, ces contributeurs doivent étre distingués des investisseurs
dits institutionnels pour lesquels investir constitue leur activité professionnelle ; ils prennent des
décisions informées basées sur une attitude et des outils développés au cours de plusieurs années
d'expérience.

1.3.2 Des intéréts divers du coté de I'offre et de la demande

Mollick (2014) souligne la nécessité de prendre en compte les motivations a la fois des porteurs de
projets qui collectent des ressources mais également des pourvoyeurs de fonds. On peut observer
des projets tres divers en termes de taille et d’objectifs ; allant de projets artistiques de petites tailles
a des projets plus conséquents nécessitant des sommes importantes (Mollick, 2014). De plus, si
beaucoup de porteurs de projets sont a la recherche d'argent lorsqu’ils se lancent sur des plateformes
de crowdfunding, d'autres objectifs peuvent étre poursuivis. A titre d’exemple, certaines campagnes
de crowdfunding ont pour ambition d'atteindre un objectif marketing (promouvoir un produit, créer
un intérét autour d'un projet auprés d'une communauté) ou de démontrer une demande pour un
produit avant de se tourner vers des alternatives de financement plus traditionnels (Mollick, 2014)
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(convaincre une banque d'accorder un prét en lui prouvant que le produit rassemble un certain
nombre de clients potentiels).

En plus de couvrir différents intéréts pour I'entrepreneur (Mollick, 2014), les plateformes de
crowdfunding permettent également aux pourvoyeurs de fonds de répondre a objectifs trés divers.
Ces derniers sont atteints au travers de différents mécanismes de plateformes (Belleflamme et al.,
2013; Mollick; 2014). En effet, les plateformes peuvent revétir quatre grandes formes; des
plateformes de don pur, de don avec récompense, de préts et finalement, de prise de participation
(Cholakova et Clarysse, 2015).

Tout d'abord, dans le modéle de don pur, les pourvoyeurs de fonds sont qualifiés de philanthropes
(Mollick, 2014). s sont des « donneurs » qui octroient des ressources sans attendre de contrepartie
en retour. Ce modele est souvent observé pour des projets artistiques ou humanitaires (Mollick,
2014). Dans ce cadre, ce sont d’'autres facteurs que les retours financiers qui motivent les pourvoyeurs
de fonds (Ahlers et al., 2015). lls agissent plutot dans I'objectif de soutenir personnellement le porteur
de projet lui-méme ou une cause qu'ils considerent comme importante (Mollick, 2014). De maniére
générale, ce sont des sentiments tels que la sympathie, I'empathie, la culpabilité, la joie ou encore
Iidentification qui encouragent les individus a donner (Gerber et al., 2013).

Ensuite, dans le modele de don avec récompense, les bailleurs de fonds recoivent une récompense
(tangible ou intangible) non financiere en retour de I'argent qu’ils accordent a un projet (Belleflamme
et al., 2013). L'opportunité de recevoir le produit avant que celui-ci ne soit mis en vente est un
exemple de récompense tangible. Une contrepartie plus intangible est I'opportunité pour les
pourvoyeurs de fonds d'étre impliqués dans le développement du projet. Dans cette perspective, le
fait d'aimer ou d'apprécier le projet importe beaucoup dans la décision de lui octroyer des fonds
(Schwienbacher, Larralde, 2010). Contrairement a Mollick (2014), Cholakova et Clarysse (2015)
montrent que les éléments non-financiers ne jouent aucun role significatif dans la décision de
soutenir un projet dans un modele de don avec récompense.

De plus, on parle de modéle de prét lorsque les bailleurs de fonds attendent un remboursement avec
intérét pour I'argent qu'ils prétent (un contrat de crédit sans intermédiaire) (Belleflamme et al., 2013).
Ces personnes semblent motivées par une combinaison de facteurs (Galak et al., 2011). Des éléments
a la fois extrinseques, tels que les gains futurs, mais également intrinseques, tels que le sentiment
d’aider quelqu’un, déterminent la décision d'octroyer des fonds. Cependant, dans le contexte du
microcrédit avec remboursement sans intérét, Allison et al. (2014) démontrent le réle prédominent
des motivations intrinséques dans la prise de décision des préteurs. En effet, Allison et al. (2014)
montrent que les individus préteurs répondent plus favorablement a un projet présenté comme une
opportunité d'aider les autres qu‘a un projet définit comme une opportunité d'affaires.

Finalement, dans le modéle de prise de participation/action, les pourvoyeurs de fonds participent au
capital de I'entreprise (Belleflamme et al., 2013 ; Cholakova et Clarysse, 2015). lls peuvent alors étre
comparés a des investisseurs traditionnels, qui recoivent des actions ou une forme similaire de titres
en retour pour leur investissement (Mollick, 2014). Dans ce contexte, les motivations autres que
financiéres ne jouent aucun role (Cholakova et Clarysse, 2015). En effet, ces pourvoyeurs de fonds
sont motivés par le potentiel en termes de retour sur investissement. Tout comme pour les
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investisseurs des marchés financiers traditionnels, 'asymétrie de I'information joue également un
role important dans leur prise de décision (Ahlers et al., 2015).

Dés a présent, pour distinguer les bailleurs de fonds actifs sur les plateformes de crowdfunding des
investisseurs traditionnels actifs sur les marchés financiers, nous utiliserons le terme « pourvoyeurs
de fonds » ou « contributeurs » (indépendamment de la plateforme sur laquelle ils opérent) pour faire
référence aux premiers.

1.4 Ladimension émotionnelle : les émotions et I'attitude
1.4.1 Emotions, affect, humeurs ? Une tentative de définition

Le terme émotion est souvent utilisé comme un synonyme d'affect. Cependant, I'affect est un terme trés
général qui englobe une variété de notions (Van Kleef et al., 2015) ; les émotions, les humeurs et I'affect
de disposition (Cardon et al., 2012). S'ils présentent tous une valence (négatif vs. positif) (Forgas, 1992 ;
Victoravich, 2010), ces différents états de I'affect difféerent en termes de spécificité, d'intensité et de
durée. Les émotions sont intenses, de courte durée et sont déclenchées par un élément particulier (se
sentir triste a propos que quelque chose) (Forgas, 1992 ; Hayton, Cholakova, 2012 ; Cardon et al., 2012).
A l'inverse, les humeurs sont plutot faibles en intensité, diffuses et durables et ne présentent pas
d’élément déclencheur (Forgas, 1992 ; Hayton, Cholakova, 2012). Finalement, I'affect de disposition est
un trait de personnalité stable.

1.4.2 Les effets des émotions sur la formation de I'attitude

Les recherchent ont largement démontré les effets des émotions au niveau intra personnel (sur la
cognition et la prise de décision entre autres) (Baron, 2008 ; Van Kleef et al., 2015). Cependant, il a été
montré que les émotions présentaient également des effets interpersonnels (Van Kleef et al., 2015). En
d’autres termes, les émotions n’influencent pas seulement les individus qui les ressentent mais également
ceux qui les observent (Van Kleef et al., 2015; Jennings et al., 2015). La théorie des émotions comme
information sociale (EASI) (Van Kleef et al., 2009 ; 2011 ; 2015) nous apprend que les émotions exprimées
par une personne sont utilisées comme information par les observateurs. Utilisées comme éléments
d'information, les émotions permettent aux observateurs de développer une attitude a I'égard de I'objet
source de ces émotions et de guider leur comportement en conséquence.

Une attitude est une réponse évaluative a un élément particulier (Van Kleed et al., 2015), qui décrit le
plaisir ou le déplaisir (Forgas, 1992) dont une personne fait I'expérience a I'égard de cet objet. Dans cette
perspective, I'exemple pointé par Statman et al. (2008) est assez éloquent ; les individus n'observent pas
seulement une maison, ils voient plutot une maison qu’ils trouvent jolie ou au contraire, peu agréable. La
définition du terme « attitude » a fait 'objet de nombreux débats. Nous adoptons la définition de Van
Kleef et al. (2015) et décrivons I'attitude a I'égard d’un objet comme une évaluation temporaire construite
sur une combinaison de représentations de cet objet et des informations disponibles.

Les attitudes sont développées sur base d’information a la fois affective (les émotions) et cognitive
(raisonnement) (Huskinson, Haddock, 2004 ; van, den Berg et al., 2006). Lorsque les informations
affectives concernent les émotions ressenties a I'égard d'un objet, les informations cognitives englobent
les croyances et les pensées. Méme si ces deux types d'informations participent I'un et |'autre a la
formation de I'attitude, ils n’en restent pas moins des notions bien distinctes. Et, la prépondérance d’un
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type d'information (affectif vs. cognitif) par rapport a I'autre (cognitif vs. affectif) méne a des attitudes
différentes.

En complément de la dimension cognitive qui est indéniable, la littérature en finance s'intéresse
maintenant a la dimension affective qui a longtemps été négligée dans I'attitude des investisseurs. D'une
part, les chercheurs parlent du « sentiment de l'investisseur » pour qualifier les croyances en termes de
flux financiers et de risques qui ne peuvent pas étre justifiées par des faits (Baker, Wurgler, 2007). D’autre
part, le «sentiment des investisseurs» souligne que l'attitude des investisseurs n’est pas formée
uniquement par des faits mais par des émotions subjectives (Baker, Wurgler, 2007). Ces deux notions
participent a rendre compte du jugement subjectif et des réponses comportementales des investisseurs
(Kanheman, 2016).

1.5 Narrations

Nous avons précédemment initié une discussion concernant linfluence des émotions
entrepreneuriales sur I'attitude des investisseurs (Baker, Wurgler, 2007 ; Kanheman, 2016). Dés lors,
il est a présent nécessaire de nous interroger sur la maniére dont ces émotions sont communiquées
par les entrepreneurs. A cet égard, Jennings et al. (2015) soulignent |'utilisation de la narration par les
entrepreneurs comme outil stratégique pour exprimer des émotions aupres des parties prenantes.

La narration constitue un récit d'évenements, une série d’histoires (Dalpiaz et al., 2014). O’connor
(2002) considére la narration comme constitutive de la compréhension humaine. Selon Smith et
Anderson (2004), la raison pour laquelle la narration est si unique réside dans sa capacité a lier les
actions humaines et les événements de maniere a faciliter la compréhension des résultats. En effet,
les narrations rapprochent des éléments qui, a priori, semblent distants, éclaircissent ce qui est
obscure et simplifient ce qui est complexe (Smith et Anderson, 2004).

Chaque narration se constitue de trois éléments : un sujet narratif a la recherche de quelque chose,
un objectif et finalement, un ensemble de forces qui rendent possible ou, au contraire, freinent
I'entrepreneur dans la poursuite de son objectif. Ces éléments sont organisés a travers une séquence
temporelle qui crée une intrigue (Lounsbury et Glynn, 2001; Martens, Jennings et Jennings, 2007).
Cependant, si les narrations organisent les évenements, elles ne les présentent pas seulement selon
une séquence chronologique. En effet, pour créer du sens, il est maintenant reconnu que le narrateur
expose la réalité avec un certain degré de liberté (Martens, Jennins et Jennings, 2007).

Les narrations sont d'importants symboles organisationnels qui peuvent étre oral et écrit (Barry,
Elmes, 1997). Celles-ci peuvent également varier de maniére importante en termes de contenu et de
longueur (Wolfe, Shepherd, 2015). D'une part, les « histoire improvisées » qui sont communiquées
au travers du discours quotidien de I'entrepreneur et les « histoires préparées a I'avance » utilisées
lors d'interactions plus formelles constituent des exemples de langage oral. D'autre part, les
« narrations minimales », les histoires courtes apparaissant sur le site internet ou les brochures et les
« narrations complétes » comme les rapports annuels composent le langage écrit de I'entrepreneur
(Martens, Jennings et Jennings, 2007). Qu'elles soient écrites ou orales, les narrations peuvent
prendre la forme d'histoires, de mythes, de contes, de romans ou d'histoires de « tous les jours »
(Smith et Anderson, 2004).
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1.5.1 Les narrations comme outils stratégiques pour I'entrepreneur

Dans le contexte entrepreneurial, la narration décrit I'entrepreneur lui-méme, sa firme ou I'un et
I'autre a la fois (Martens, Jennings et Jennings, 2007). Elle permet a I'entrepreneur de réaliser des
activités cruciales (Wolfe, Shepeherd, 2015). Faconner les interprétations des parties prenantes
concernant la nature de la firme entrepreneuriale et son potentiel constitue une de ces activités clefs
(Lounsbury et Glynn, 2011). A cet égard, la narration est utilisée de maniére a créer et a communiquer
du sens (Smith, Anderson, 2004). Dans cette perspective, il semble que la narration soit le moyen
privilégié par les entrepreneurs pour exprimer du sens et constitue méme I'élément essentiel de la
boite a outils de I'entrepreneur (Martens, Jennings et Jennings, 2007).

La narration influence donc la maniére dont les gens interpréetent la réalité (Dalpiaz et al., 2006). Dans
cette perspective, les chercheurs se sont intéressés a I'utilisation de celle-ci dans le contexte
d’attraction de ressources plus précisément (Lousbury et Glynn, 2001; Martens, Jennings et
Jennings, 2007; Allison et al., 2013; Lurtz et Kreutzer, 2014 ; Jennings et al., 2015). Ce corpus
croissant de recherches a démontré l'influence de la narration sur la prise de décision des
investisseurs (Martens, Jennings et Jennings, 2007 ; Herzenstein et al., 2011 ; Pollack et al., 2012;
Allison et al., 2013; Fischer et Reuber, 2014) et souligné I'importance de construire de maniére
stratégique celle-ci pour augmentation les chances d’'obtenir des fonds (Allison et al., 2013). En plus
de sa capacité a faconner les perceptions d'incertitude et de retours sur investissements pour
I'investisseur, la narration permet également de réduire les perceptions de risques et d'incertitude
(Pollack et al., 2012). Finalement, une narration bien construite constitue également un moyen de
différencier I'entreprise de ses concurrents (Firsher et Reuber, 2014).

Ces efforts ont largement mis en avant la capacité de la narration a faconner les perceptions
d'incertitude, de risque, d'asymétrie de linformation, de différenciation et de retours sur
investissement (Martens, Jennings et Jennings, 2007 ; Herzenstein et al., 2011 ; Pollack et al., 2012;
Allison et al., 2013 ; Fischer et Reuber, 2014). Cependant, Jennings et al. (2015) ont récemment
signalé que la narration pouvait étre employée par I'entrepreneur pour exprimer ses émotions et, en
conséquence, les émotions ressenties par les parties prenantes. A cet égard, dans le cadre du
microcrédit, Allison et al. (2013) mettent en avant I'utilisation des narrations pour fagonner une
dimension émotionnelle (le sentiment de « chaleur ») plutot que pour agir sur des considérations
rationnelles (risque, retour sur investissement). Dans ce contexte particulier, a l'intersection de
I'investissement traditionnel et de la charité, les préteurs en microcrédit ne sont pas intéressés par
des dimensions d’ordre financier. lls recherchent plutot a maximiser le sentiment « de chaleur »
ressenti en aidant les autres (Allison et al., 2013). Les narrations qui permettent de susciter un
«sentiment de chaleur» chez les investisseurs ont donc un impact positif sur I'acquisition de
ressources (Allison et al., 2013).
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1.5.2 La dimension émotionnelle comme I'un des usages stratégiques de la narration

Nous avons discuté précédemment de la pertinence de considérer la dimension émotionnelle lorsque
I'on s'intéressait au comportement des investisseurs. Nous avons également pointé |'utilisation
stratégique de la narration a cet égard (Van Kleef et al., 2009 ; Jennings et al., 2015).

Al'inverse des narrations « rationnelles » basées sur un contenu informatif pur, composées de termes
et de phrases neutres (Pallak et al., 1983), les narrations dites « émotionnelles » emploient un
langage relatif aux émotions (Wolfe, Shepherd, 2015). Par exemple, «tous les entrepreneurs
mangquent de crédibilité auprés des banquiers » constitue un exemple de phrase neutre. Par contre,
«les entrepreneurs sont tous voués a souffrir d'un manque de crédibilité tenace auprés des
banquiers terriblement pointilleux » présente un contenu émotionnel bien plus important. En outre,
le contenu dit émotionnel peut étre positif et faire référence a des émotions positives (ex : la joie)
(Van Kleef et al., 2015) ou négatif et renvoyer alors a des émotions plutét négatives (ex : la tristesse)
(Wolfe, Shepherd, 2015). Les émotions exprimées ainsi au travers de la narration déclencheraient
une réaction émotionnelle dans le chef des différentes parties prenantes (Jennings et al., 2015).

Au travers d'un ensemble d’expérimentations et basés sur la théorie des émotions comme information
(EASI), Van Kleef et al. (2015) montrent que les individus utilisent les émotions d'autres personnes
(exprimées au travers de la narration par exemple) pour construire leur propre attitude a I'égard de
I'objet envers lequel les émotions ont été manifestées (Van Kleef et al., 2009 ; 2011 ; 2015). Pour celg,
Van Kleef et al. (2015) ont utilisé un article de presse concernant I'abandon du bobsleigh aux jeux
olympiques (un scénario négatif) et ont manipulé |'expression des émotions de la source
d'information (joie/tristesse) a I'égard de cette décision. Les participants recevaient alors
aléatoirement I'une ou l'autre version. Apres avoir pris connaissance de cet article, les individus
indiquaient leur attitude vis-a-vis du bobsleigh. Les résultats montrent que les participants soumis a
I'article dans lequel la source exprimait de la tristesse face a I'abandon du bobsleigh présentent une
attitude plus positive a I'égard de ce sport que les individus soumis a la version dans laquelle la source
formulait de la joie face & cette décision. Etant donné le fait que le scénario était négatif (abandon du
bobsleigh), les résultats indiquent que les effets interpersonnels des émotions exprimées au travers
de la narration sur I'attitude proviennent de la valeur informationnelle des émotions (Van Kleef et al.,
2015) et non pas de la contagion, comme proposé par Jennings et al. (2015). Van Kleef et al. (2015)
indiquent que si les attitudes étaient faconnées par un effet de contagion, les attitudes concernant
le bobsleigh auraient été plus favorables suite a la lecture d'un sentiment de joie que suite a celle d'un
sentiment de tristesse.

Il est a souligner que les effets du message exprimé sur la réponse de I'individu dépendent de la
structure de son attitude (affective ou cognitive) (Huskinson, Haddock, 2004). L'attitude a I'égard
d’'un objet se construit sur base d'une combinaison a la fois d'éléments affectifs et cognitifs
(Huskinson, Haddock, 2004 ; van, den Berg et al., 2006). Le poids de chacun de ces éléments différent
en fonction des motivations des individus. Certaines personnes recherchent plut6t a étre impliquées
dans des situations qui font appel a aux émotions et se reposent davantage sur des éléments
affectifs. Par exemple, ces personnes apprécient davantage regarder des films a caractere
émotionnel et sont plus propices a réagir de maniére affective a la mort de la Princesse Diana
(Huskinson, Haddock, 2004). D'autres individus sont davantage intéressés par les activités qui
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demandent un effort cognitif important; ils recherchent des d’information avec grand soin et
réfléchissent énormément avant d'évaluer quelque chose (Huskinson, Haddock, 2004). Ces
différences dans la structure de I'attitude présentent des conséquences importantes. Lorsque les
premiers individus sont plus influencés par des messages de type affectif (liés aux émotions), les
derniers le sont plus par des messages de type cognitif (contenu purement informationnel et neutre)
(Huskinson, Haddock, 2004).

1.5.3 L'usage stratégique du contenu émotionnel en finance

En partant du principe que la maniére dont I'information est formulée (de maniére émotionnelle ou
neutre) influence |'évaluation (Pallak et al., 1983), plusieurs auteurs en finance se sont interrogés sur
I'influence du contenu émotionnel (positif vs négatif) de narrations sur la réponse du marché (le
retour sur investissement des actions ou le volume des transactions) (Tetlock, 2007; Tetlock et al.,
2008; Davis et al., 2012; Price et al., 2012, Kearney, Li, 2014). Les communications publiques de
I'entreprise, les conférences téléphoniques, les communiqués de presse relatifs aux résultats
financiers, les articles de presse et les messages internet constituent différents types de narrations
qui ont été investigués (Tetlock, 2007; Tetlock et al., 2008; Davis et al., 2012; Price et al., 2012). On
apprend de ces recherches que le degré de positivité ou de négativité (ce qui est appelé en finance
« sentiment » ou « ton ») de ces textes a un impact important sur les réponses du marché (Kearney,
Li, 2014). D'une part, Davis et al. (2012) nous prouvent que le niveau de langage positif dans les
communiqués de presse relatifs aux profits est prédictif de la performance de la firme sur le marché.
D’autre part, Tetlock (2007) montre que le degré de négativité des articles de presse a une influence
négative sur les prix du marché et positive sur le volume des transactions. En outre, Tetlock et al.
(2008) montrent également que les mots négatifs dans les articles de presse annoncent des résultats
négatifs.

Nous rappelons que nous nous intéressons a l'influence de la narration entrepreneuriale sur la prise
de décision des pourvoyeurs de fonds actifs sur les plateformes de crowdfunding. Deés lors, nous
définissons cette narration comme [‘histoire courte décrivant a la fois le projet entrepreneurial,
l'entrepreneur et la raison de la collecte de fonds qui apparait sur la plateforme de crowdfunding et qui
constitue l'outil de prise de décision clef pour le pourvoyeur de fonds.

2. L'influence de la narration entrepreneuriale : un cadre conceptuel

Les recherches menées par Martens, Jennings et Jennings (2007) constituent un point de départ
essentiel pour faire progresser les connaissances relatives a I'utilisation de la narration
entrepreneurial dans le cadre de I'acquisition de ressources. Cependant, dans leurs recherches, les
investisseurs sont considérés comme des acteurs financiers guidés par des considérations d’ordre
purement économiques.

A la lumiere de la littérature en finance, nous avons soulignés le besoin de reconnaitre la présence
d’une dimension émotionnelle, en complément d'un processus plus cognitif, dans |a prise de décision
des pourvoyeurs de fonds (Kanheman, 2016). Plus particulierement, nous nous focalisons sur la prise
de décision du bailleur de fonds actif sur les plateformes de crowdfunding. Dans ce contexte, nous
nous attendons a ce que la dimension émotionnelle joue un role particuliérement important pour
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deux raisons principales ; le faible degré de sophistication dont disposent les pourvoyeurs de fonds
et le niveau important d'incertitude que présentent les projets entrepreneuriaux (Baker, Wurgler,
2007 ; Victoravich, 2010; Aspara, Tikkanen, 2011 ; Aspara, 2013).

Dés lors, dans cette section, nous développons un cadre conceptuel qui tente de décrire l'influence
de la narration entrepreneuriale sur I'attitude des pourvoyeurs de fonds a I'égard du projet et leur
décision de lui accorder des ressources. Ce cadre met en avant l'expression des émotions
entrepreneuriales pour mieux comprendre I'influence de la narration sur I'acquisition de ressources.
La figure 2 présente le cadre général. Chaque composante de ce modele recevra une attention
particuliere par la suite.

Figure 2. Cadre général de l'influence de la narration entrepreneuriale sur I'attitude
et la décision des contributeurs

Narratlon. Décision des
entrepreneuriale contributeurs
77777 Contenu | Attitude des d’apporter leur

émotionnel contributeurs soutien
Mécanisme de la
Don plateforme/intéréts des
Don pur contributeurs
Don avec contrepartie non
financiére Intéréts

émotionnels

tionnet
Prét ynfluence du content Mo
Prét participatif Intéréts
rationnels

Financement avec prise de
participation

Inspirés par les travaux de Martens, Jennings et Jennings (2007), nous soutenons que la narration
entrepreneuriale peut influencer le succes d'un entrepreneur a lever des fonds. Nous suggérons que
les émotions entrepreneuriales exprimées au travers de la narration participent a former I'attitude
des pourvoyeurs de fonds a I'égard du projet entrepreneurial (Jennings et al., 2015, Van Kleef et al.,
2015) et, en conséquence, influencent leur volonté de soutenir celui-ci. En outre, nous proposons que
I'influence potentielle des émotions entrepreneuriales exprimées par le biais de la narration dépend
de la structure de I'attitude du pourvoyeur de fonds. Plus précisément, la structure de I'attitude d’'un
individu fait référence a la situation dans laquelle il cherche a étre impliqué (Huskinson, Haddock,
2004). A cet égard, nous avons souligné le fait que les pourvoyeurs de fonds visitent certains types
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de plateformes plutot que d’autres en fonction des intéréts qui les animent (Belleflamme et al., 2013 ;
Mollick, 2014).

2.1 Le contenu émotionnel de la narration et ses effets interpersonnels

Allison et al. (2015) ont souligné le role central de la narration entrepreneuriale dans le contexte du
crowdfunding en particulier. Etant donné le peu d’information dont disposent les pourvoyeurs de
fonds pour évaluer les microentreprises, leur décision repose en grande partie sur les narrations qui
apparaissent sur les plateformes de crowdfunding. Elles constituent en effet I'un des rares éléments
d'information disponible (Moss et al., 2015). Le rble stratégique de la narration pour fagonner les
perceptions des dimensions économiques (retour sur investissement...) a été largement démontré
(Martens, Jennings et Jennings, 2007). Cependant, en complément de composants cognitifs, nous
savons que l'attitude se forme également sur base d’'éléments affectifs (émotions) (van den Berg,
2006). Nous nous intéressons dés lors a I'influence de la narration sur cette dimension affective.

Nos postulons que, en plus de leur influence sur des considérations d'ordre plus économiques et
rationnelles, les narrations impactent également la dimension émotionnelle des pourvoyeurs de
fonds. Comme Van Kleef et al. (2015) dans un contexte général, nous défendons que les émotions
entrepreneuriales communiquées au travers de la narration nourrissent I'attitude des pourvoyeurs
de fonds envers le projet entrepreneurial et guide leur prise de décision (Van Kleef, 2009 ; Kanheman,
2016). En effet, les émotions constituent I'élément le plus important dans la décision d'un individu de
donner (Liu, 2011). Dés lors, nous proposons que :

Proposition 1: Les émotions exprimées au travers de la narration informe l‘attitude des
pourvoyeurs de fonds a l'égard du projet entrepreneurial et guident en conséquence leur décision
de le soutenir.

La figure 3 décrit notre proposition concernant l'influence des émotions communiquées par le
porteur de projet au travers de la narration sur I'attitude des pourvoyeurs de fonds et leur décision de
soutenir le projet.

Figure 3. Influence du contenu émotionnel de la narration sur I'attitude et la prise de décision
des contributeurs

Narratlon_ Décision des
entrepreneuriale contributeurs
————— oo Attitude des d’apporter leur
émotionnel | contributeurs soutien

Jennings et al. (2015) envisagent que les émotions exprimées par |'entrepreneur générent chez les
parties prenantes des émotions de la méme valence. En d'autres mots, |'expression d’émotions
positives générerait une réaction affective positive chez les personnes qui observeraient ces
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émotions (Jennings et al., 2015), ce qui influencerait positivement la décision d’investir (Baron, 2008).
De la méme maniere, la manifestation d’émotions négatives déclencheraient une réaction affective
négative, influencant plutét négativement la décision de soutenir la firme (Baron, 2008 ; Jennings et
al., 2015). Nous avons vu que les résultats des recherches menées en finance comportementale
suivaient la méme tendance (Tetlock, 2007 ; Tetlock et al., 2008 ; Davis et al., 2012). Ces travaux
montrent qu’un contenu émotionnel positif génére une réponse positive de la part des marchés
financiers (Davis et al., 2012) alors qu’un contenu négatif méne davantage a un comportement
négatif des investisseurs a I'égard de la firme (Tetlock, 2007 ; Tetlock et al., 2008).

Cependant, nous pensons que cette relation positive entre la valence des émotions exprimées et de
la réaction générée ne s'applique pas aussi simplement au crowdfunding. En effet, notre approche
contraste avec le postulat général que les émotions positives (négatives) génerent des émotions
positives (négatives), par effet de contagion (Baron, 2008 ; Jennings et al., 2015). Nous partageons
plutot la vision de Van Kleef et al. (2009) ; les émotions exprimées par une personne source influence
I'attitude des personnes qui observent via leur « valeur informationnelle ». Nous suggérons que, dans
le contexte du crowdfunding, les narrations qui expriment aussi bien des émotions positives que
négatives déclenchent une attitude positive chez les pourvoyeurs de fonds et une volonté de soutenir
la firme en conséquence. A titre d'exemple, nous savons que, dans le microcrédit, les narrations avec
un contenu émotionnel négatif conduisent a une collecte de fonds plus rapide que celles présentant
un contenu émotionnel positif (Allison et al., 2013). Du c6té positif, les émotions telles que la joie, la
sympathie ou I'empathie pousseraient les individus a adopter un comportement de soutien (Liu,
2011; Gerber et al., 2013). Du c6té négatif, ce sont plutdt la tristesse et la culpabilité qui induirait ce
comportement (Liu, 2011 ; Gerber et al., 2013). Dés lors, nous proposons :

Proposition 1a : Les narrations qui expriment des émotions positives (joie, sympathie, empathie)
améliorent [attitude des pourvoyeurs de fonds a [’égard du projet entrepreneurial et guident leur
décision de soutenir celui-ci, en comparaison aux narrations neutre.

Proposition 1b : Les narrations qui expriment des émotions négatives (tristesse, culpabilité)
améliorent [attitude des pourvoyeurs de fonds a [’égard du projet entrepreneurial et guident leur

décision de soutenir celui-ci, en comparaison aux narrations neutre.

La figure 4 présente un exemple de phrase neutre, déclinée dans une forme émotionnelle positive et
négative.

Figure 4. Exemple de narration neutre et de ses déclinaisons émotionnelles

Neutre Emotionnel[...]

Positif Négatif

Ce projet vise arégler | Ce projet vise a régler les tests | Ce projet vise a régler les tests
les tests sur les | [inhumains] sur les [adorables] | [inhumains] sur les [adorables]
animaux. animaux. animaux.

Cependant, nous suggérons que la proposition 1 - Les émotions exprimées au travers de la narration
informe [attitude des pourvoyeurs de fonds a l’égard du projet entrepreneurial et guident en
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conséquence leur décision de le soutenir - et ses déclinaisons (1a et 1b) varient en fonction du type de
mécanisme de la plateforme et des intéréts qui animent les pourvoyeurs de fonds.

2.2 Les intéréts principaux des pourvoyeurs de fonds et la formation de leur attitude

Sur base des premiers travaux menés dans le contexte du crowdfunding (Schwienbacher, Larralde,
2010; Galak et al., 2011; Mollick, 2014; Cholakova, Clarysse, 2015; Ahlers et al., 2015), nous savons
que les pourvoyeurs de fonds sont animés par divers intéréts. Ces individus choisissent le type de
plateforme en fonction de leurs motivations (Mollick, 2014). Ils peuvent se diriger vers des
plateformes de don, avec ou sans contrepartie, de prét ou encore de prise de participation. Etant
donné leurs différentes motivations a soutenir un projet entrepreneurial, nous anticipons que tous
les types de pourvoyeurs de fonds ne seront pas influencés par le contenu émotionnel de la narration
de la méme maniere.

Nous proposons de classifier les mécanismes de plateformes en fonction des intéréts des
contributeurs en deux grandes catégories, ce qui permet de couvrir un large panel de motivations.
D’une part, les contributeurs actifs sur les plateformes de préts et de prise de participation sont avant
tout a larecherche de retour surinvestissement important (Galak et al., 2011 ; Cholakova et Clarysse,
2015) ou d'actions (prise de participation) intéressantes (Ahlers et al., 2015). Nous classons ces
motivations dans la catégorie des considérations d’ordre «rationnel». D’autre part, certains
individus souhaitent plutot soutenir une personne ou une cause, apporter de I'aide, prendre part a un
projet (Allison et al.,, 2013; Mollick, 2014; Cholakova et Clarysse, 2015). Nous classons ces
considérations dans la catégorie des dimensions d'ordre émotionnel (Allison et al., 2013 ; Mollick,
2014). Les pourvoyeurs de fonds animés par ces motivations se trouvent plutot sur les plateformes
de don avec ou sans contrepartie. Il est important de souligner que ce ne sont en aucun cas les
contributeurs, mais bien leurs intéréts principaux, qui sont classés dans ces deux catégories.

2.3 Lesintéréts des pourvoyeurs de fonds, la narration émotionnelle et |'attitude

Nous avons précédemment mis en avant l'usage stratégique de la narration dans le cadre d’'une
collecte de fonds (Martens, Jennings et Jennings, 2007). Nous avons ensuite suggéré que la narration
constituait un outil stratégique pour la caractére informationnel que conférent les émotions qui y
sont exprimées. Ces émotions seraient donc utilisées par les pourvoyeurs de fonds pour former leur
attitude a I'égard d'un projet entrepreneurial et guider leur décision de soutenir celui-ci en
conséquence (Proposition 1). Cependant, nous avons émis I'hypothése que ce contenu émotionnel
n‘influencait pas tous les pourvoyeurs de fonds de la méme maniére. Selon nous, cela s’expliquerait
par le fait que les individus différent dans la maniére dontils forment leur attitude a I’égard d'un objet,
en fonction de leurs motivations. Nous avons vu que l'attitude a I'égard d'un objet se construit sur
base d'une combinaison d’'éléments affectifs et cognitifs (Huskinson, Haddock, 2004 ; van, den Berg
et al., 2006). Nous avons également indiqué que le poids de chacun de ces éléments différent en
fonction des motivations des individus (Huskinson, Haddock, 2004).

Motivés par des considérations d’ordre économique (retour sur investissement, actions) dans une

plus grande proportion, nous suggérons que les pourvoyeurs de fonds actifs sur les plateformes de
préts et de prise de participation s’engagent davantage dans de la recherche d’informations avant de
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soutenir un projet. Dans cette perspective, nous envisageons qu'ils adoptent un comportement plus
cognitif (Huskinson, Haddock, 2006). Sachant que ces individus sont plus réceptifs aux messages
cognitifs (Huskinson, Haddock, 2006), nous nous attendons a ce que le contenu émotionnel de la
narration influence ces personnes dans une moindre mesure. Par contre, les pourvoyeurs de fonds
qui visitent les plateformes de don avec ou sans contrepartie cherchent a s'impliquer dans des
situations qui font appel aux émotions et soutiennent un projet entrepreneurial pour I'expérience
que cela représente, avant tout (Allison et al., 2013 ; Mollick, 2014 ; Cholakova et Clarysse, 2015).
Sachant que ce type d'individus est plus sensible aux messages affectifs, nous anticipons une
influence plus importante du contenu émotionnel. Nous suggérons donc :

Proposition 3 : Le contenu émotionnel des narrations influence les pourvoyeurs de fonds guidés
par les émotions avant tout dans une plus grande mesure (comparés a ceux qui sont
principalement guidés par des considérations économiques).

La figure 5 décrit notre suggestion concernant la différence d'influence du contenu émotionnel de la
narration.

Figure 5. Variation dans l'influence du contenu émotionnel de la narration
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3. Réflexions supplémentaires et contributions potentielles

Nous avons tenté de développer un cadre conceptuel qui décrit la relation entre les narrations
entrepreneuriales et le succés d’'un entrepreneur a collecter des fonds au travers des plateformes de
crowdfunding. De ce cadre, nous avons fait ensuite émerger plusieurs propositions. Inspirés par la
finance entrepreneuriale, nous suggérons que la dimension émotionnelle doit étre réhabilitée
lorsque I'on s’intéresse a la prise de décision des pourvoyeurs de fonds. Car elles rassemblent des
pourvoyeurs de fonds peu sophistiqués et des projets entrepreneuriaux naissants assez incertain, les
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plateformes de crowdfunding présentent un contexte oU les émotions sont particulierement
influentes.

Nous soutenons que les narrations apparaissant sur les plateformes de crowdfunding jouent un réle
stratégique dans la capacité de I'entrepreneur a lever des fonds car elles constituent un des rares
éléments disponibles (Allison et al., 2015). Plus précisément, nous envisageons que les émotions
entrepreneuriales exprimées au travers de ces narrations participent a la formation de |'attitude des
pourvoyeurs de fonds a I'égard du projet entrepreneurial et guident leur décision de le soutenir. Des
chercheurs ont montré que au plus les individus agissaient dans un contexte incertain et disposaient
de peu de connaissance et d'expérience pour évaluer un projet d'investissement, au plus ils
reposaient leur décision sur leurs émotions (Baker, Wurgler, 2007; Rubaltelli et al., 2010; Victoravich,
2010; Aspara, Tikkanen, 2011). Nous pensons que l'influence du contenu émotionnel des narrations
est conditionnée par les intéréts des pourvoyeurs de fonds a soutenir un projet. Les pourvoyeurs de
fonds sont animés par des intéréts différents et s'orientent vers le type de plateforme quiy répond le
mieux. Puisqu'ils sont guidés par des intéréts différents, ces pourvoyeurs de fonds différent dans la
maniére dont ils construisent leur attitude a I'égard du projet a soutenir. Motivés en premier lieu par
des considérations d'ordre rationnel, les individus sur les plateformes de crowdfunding de prét et de
prise de participation s’engageraient davantage dans une recherche d'information purement
économique et agiraient de maniére cognitive (Huskinson, Haddock, 2006). Les pourvoyeurs de
fonds plutot actifs sur les plateformes de don avec ou sans contrepartie rechercheraient davantage
des situations qui les touchent (Huskinson, Haddock, 2006) et se laisseraient guider par leurs
émotions dans une plus grande mesure. Dans cette perspective, nous pensons que les individus qui
recherchent en premier lieu a étre guidés par leurs émotions seront influencés par le contenu
émotionnel des narrations dans une plus grande mesure que ceux qui s'engagent de préférence dans
des activités cognitives.

Il est important de préciser que nous n'opposons en aucun I'émotionnel au rationnel, ni les émotions
a la cognition. Nous ne les considérons pas comme des processus de décision déconnectés I'un de
I'autre. Nous sommes conscients de l'interdépendance qui existe entre le systeme affectif et le
systeme cognitif (Kanheman, 2016). Ceux-ci sont complémentaires et fonctionnent conjointement
(Olsen, 2008 ; Kanheman, 2016) mais activent des parties différentes du cerveau (Cohen, 2005 ;
Hayton, Cholakova, 2011). En fonction des circonstances et des différences individuelles, un des deux
systemes (le systeme plus intuitif et basé sur les émotions ou celui qui est plus rationnel) domine la
formation de I'attitude (Huskinson, Haddock, 2006) et la prise de décision (Kanheman, 2016). Dés
lors, certaines situations donnent lieu a des réponses tres affectives et d'autres, a des réactions qui
sont le fruit d'un processus cognitif plus important.

De la méme maniere, nous n’affirmons en aucune maniére qu’un entrepreneur qui ne dispose pas
d'un plan solide parviendra a obtenir du capital uniquement parce qu'il est capable de construire
astucieusement une narration chargée en émotions. Tout comme Herzenstein et al. (2011), nous
considérons que la narration apporte un complément a des faits objectifs. Les éléments rationnels et
les faits concrets sont nécessaires (Mcmillan et al., 1985). Cependant, ils ne sont pas suffisants. Nous
proposons que la dimension émotionnelle des narrations est complémentaire a des considérations
d’ordre plus rationnel. Nous suggérons le contenu émotionnel d’une narration évolue le long d'un
continuum, d'un contenu neutre a un contenu trés chargé en émotions.
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3.1 Les contributions théoriques potentielles

Nous espérons que ce papier contribue a la connaissance en entrepreneuriat de différentes fagons.
Tout d’abord, notre intention principale est de fournir des pistes a I'un des questionnements soulevés
dans un numéro spécial relatif aux moyens émergeants de financement publié récemment dans
Entrepreneurship, Theory and Practice (Bruton et al., 2015). Ce numéro spécial indique que la
compréhension du « crowd » serait améliorée par la reconnaissance des différents objectifs et de
I'expertise des pourvoyeurs de fonds actifs sur différents types de plateformes. Jusqu’a présent, la
plupart des études ont été conduites dans le contexte de I'introduction en bourse (Martens, Jennings
et Jennings; Lounsbury et Glynn, 2011). A notre connaissance, peu de recherches s'intéressent aux
facteurs qui influencent les pourvoyeurs de fonds dans le contexte des mécanismes de collecte de
fonds émergeants. A cet égard, il est impératif de comprendre la fagcon dont le langage utilisé dans
les narrations peut aider a influencer positivement I'obtention de capital (Allison et al., 2013). En nous
intéressant au maniement de la narration en fonction des objectifs et du niveau d’expertise des
pourvoyeurs de fonds, nous tentons de répondre a I'appel urgent lancé dans ce numéro spécial
(Bruton et al., 2015).

De plus, Sherpherd (2015) conseille de se pencher sur le réle de I'activité entrepreneuriale dans la
génération des émotions. Nous nous inscrivons dans cette perspective en offrant un cadre
conceptuel décrivant la relation entre les émotions exprimées au travers de la narration et I'attitude
et la prise de décision des pourvoyeurs de fonds. Nous suggérons plusieurs propositions concernant
la maniere dont ces émotions sont générées et leur influence sur la cognition, les émotions et les
activités des parties prenantes (Jennings et al. 2015 ; Shepherd, 2015). Nous partageons I'opinion de
Shepherd (2015) qui indique que les émotions ont le pouvoir d’étre particulierement influentes dans
le contexte entrepreneurial.

En outre, dans la continuité de ce qui a été souligné ci-avant, nous essayons de comprendre comment
les émotions influencent particulierement le « milieu » du processus entrepreneurial (obtention d'un
support financier), comme suggéré par Cardon et al. (2012). En plus de cela, Cardon et al. (2012)
souleve l'importance de s'attarder sur la manipulation délibérée des émotions des autres. Il semble
que la compréhension relative a I'influence des émotions entrepreneuriales sur les parties prenantes
soit encore trés limitée (Jennings et al., 2015). A cet égard, nous nous inspirons de |'expérience
acquise en finance entrepreneuriale (Kahnman, 2016) et reconnaissons la présence des émotions des
pourvoyeurs de fonds dans leur processus décisionnel, souvent considéré comme une opération
purement rationnelle (Martens, Jennings et Jennings, 2007). En nous focalisant sur la narration
comme un outil stratégique permettant de faconner les émotions des pourvoyeurs de fonds, nous
tentons de répondre a cet appel.

Finalement, si |'entrepreneuriat s’intéresse au comportement des entrepreneurs, la finance se
penche davantage sur |'attitude des investisseurs. Cependant, dans un processus de levée de fonds,
ces deux acteurs interagissent et leurs comportements sont interdépendants. Nous combinons alors
des notions empruntées a chacune de ces deux littératures, qui communiquent encore peu (St-Pierre
et Fadil, 2011). A l'intersection de ces littératures, nous nous inscrivons dans le champ de la finance
entrepreneuriale. Nous tentons de comprendre la « boite noire » qui subsiste entre ce que les
entrepreneurs demandent et ce que les investisseurs percoivent, une problématique qui souléve des
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questionnements aussi bien en entrepreneuriat (Grégoire et al., 2008) qu’en finance (Yazdipour,
2006).

3.2 Les contributions managériales potentielles

Il reste a présent a s’intéresser un aspect pratique fondamental : de quelle maniére I'entrepreneur
doit-il communiquer avec les pourvoyeurs de fonds pour s’assurer un soutien financier ? Cette
question est centrale pour les entrepreneurs dont la recherche de capitaux constitue une activité
cruciale mais assez complexe (Cassar, 2004). A cet égard, nous informons les entrepreneurs du
pouvoir de la narration et de son contenu émotionnel. Les émotions qu'ils seront capables d’exprimer
au travers de leur narration participera a la formation de I'attitude des pourvoyeurs de fonds a I'égard
du projet et guidera leur décision de le soutenir financierement (Van Kleef, 2015). Nous leur
conseillons également de faire appel a certains éléments de langage pour exprimer leurs émotions.
Nous avons vu que |'expression d’émotions pouvait se faire au travers de I'utilisation de mots relatifs
a des émotions (positives et négatives) (Tausczik, Pennebaker, 2010). L'expression d'émotions
positives provient de I'utilisation de termes « positifs » (tels que aimer, joliou agréable). Pour
exprimer des émotions négatives, on emploie plut6t des termes « négatifs » (tels que blesser, laid ou
désagréable). Cependant, I'expression d’émotions peut s'étendre bien au-dela de la simple utilisation
de mots relatifs aux émotions. L'utilisation de pronoms, verbes auxiliaires et de la négation confere
un caractére émotionnel au langage (Tausczik, Pennebaker, 2010). Par contre, d'autres éléments de
langage comme les articles, prépositions ou termes relatifs (espace, tourner, aller) sont négativement
corrélés aux émotions (Tausczik, Pennebaker, 2010).

Cependant, notre cadre conceptuel souligne également limportance d’'adapter le contenu
émotionnel. Le contenu émotionnel d'une narration doit étre communiqué avec soin et en accord
avec les intéréts des pourvoyeurs de fonds. Les narrations efficaces seront celles qui rencontreront
le mieux les intéréts des pourvoyeurs de fonds. Une narration chargée en émotions influencera
particulierement les individus qui sont actifs sur les plateformes de don avec ou sans contrepartie.
Les contributeurs qui se trouvent sur les plateformes de prét et de prise de participation
rechercheront davantage un contenu purement informationnel. Dés lors, nous proposons aux
entrepreneurs de développer un contenu émotionnel important dans les narrations destinées aux
plateformes de don (avec ou sans contrepartie). A l'inverse, nous leur conseillons de développer un
contenu plus informationnel et neutre pour les narrations communiquées au travers des plateformes
de prét et de prise de participation.

4. Limitations et pistes futures de recherches

La principale limitation est inhérente a la nature du papier : il s'agit d'un cadre conceptuel et nécessite
donc d'étre testé empiriquement. Cependant, nous sommes convaincus que |'établissement d’un
cadre conceptuel permet d'établir les fondations théoriques et constitue a cet égard une étape
inévitable avant de s’engager dans des recherches empiriques futures. De plus, si ce papier théorique
suggére qu'un contenu émotionnel peut aider I'entrepreneur a lever des fonds, celui-ci ne fournit pas
de description en profondeur de la maniere dont doivent étre rédigées les narrations. De futurs
travaux empiriques permettraient de tester et d'approfondir ce cadre théorique au travers d'une
méthodologie de recherche ainsi bien qualitative que quantitative. D'une part, des recherches
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qualitatives permettraient d’observer en profondeur le contenu émotionnel des narrations
« efficaces ». Une étude longitudinale pourrait étre conduite de maniére a décrire la construction
d’'une narration, le degré d’émotions adéquat etc. D'autres part, les recherches quantitatives
testeraient l'impact du contenu émotionnel (a la fois positif et négatif) sur les fonds que
I'entrepreneur parvient a obtenir. Une expérimentation pourrait étre menée ; une narration neutre
et une narration chargée en émotions pourraient étre présentées a des pourvoyeurs de fonds actifs
sur différents types de plateformes de maniére a comparer l'influence du contenu émotionnel en
fonction du type de mécanisme de la plateforme (et les motivations sous-jacentes des contributeurs).

En outre, dans le méme ordre d'idées, il est important de souligner que le degré d’émotions
exprimées doit étre adéquat. A cet égard, Van Kleef (2015) met en garde contre les effets différents
que peuvent provoquer les émotions simulées, par rapport a celles qui sont sincéres. Certaines
personnes en viennent parfois a feindre des émotions dans un objectif de manipulation uniquement.
Van Kleef (2015) montre que simuler un sentiment de haine peut provoquer un effet inverse a celui
attendu si cette émotion est percue comme peu authentique par les personnes qui observent. Dés
lors, nous pensons que I'expression abusive des émotions peut-étre contreproductive et
déconseillons les entrepreneurs d'étre excessifs.

Ensuite, nous devons préciser que ce cadre conceptuel relatif au crowdfunding et les différentes
propositions qui en sont extraites s'inspirent de la littérature financiére. Cette littérature s’intéresse
au marché boursier et aux investisseurs institutionnels (niveau de sophistication élevé) alors que le
crowdfunding est constitué d'investisseurs individuels et peu sophistiqués. Cependant, nous sommes
convaincus que les recherches menées en finance offrent un sol trés riche pour nourrir notre réflexion
concernant le comportement des investisseurs individuels. D'ailleurs, nous savons que la dimension
émotionnelle est particulierement influente dans un contexte incertain et pour des investisseurs peu
sophistiqués (Baker, Wurgler, 2007 ; Rubaltelli et al., 2010 ; Aspara, Tiakkanen, 2011 ; Aspara, 2013).

De plus, si nous défendons I'importance du contenu émotionnel de la narration pour I'obtention de
fonds, la valence a préférer reste encore a déterminer. Traditionnellement, la littérature en finance
considére qu’un contenu émotionnel positif influence positivement les investisseurs dans leur
volonté de prendre des parts dans le capital d'une entreprise (Tetlock, 2007). Des recherches
montrent également que le contenu émotionnel négatif pousse les investisseurs a adopter le
comportement inverse. Par contre, dans le contexte du microcrédit, Allison et al. (2013) montrent
que les narrations qui expriment des émotions plutét négatives ménent a un financement plus rapide
que les narrations qui présentent un contenu émotionnel plus positif. De futures recherchent
pourraient tenter d’apporter des éclaircissements a ces résultats contradictoires.

Conclusion
Si l'obtention de capitaux est capitale pour I'entrepreneur, il s'agit encore pour lui d'une étape
extrémement complexe. Cette difficulté s’accroit d’autant plus pour le porteur de projet lorsqu'il se

tourne vers des moyens de financement émergeants (ex : le crowdfunding) dont on sait relativement
peu de choses a I'heure actuelle.
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Heureusement, la narration constitue un outil stratégique que I'entrepreneur peut employer pour
améliorer sa capacité a lever des fonds. En effet, la narration permettrait de fagonner I'attitude des
contributeurs et leur décision de soutenir financiéerement un projet. A cet égard, la dimension
émotionnelle des narrations serait particulierement importante car elle permettrait de déclencher
une réaction affective chez les pourvoyeurs de fonds. Cependant, I'influence des émotions exprimées
au travers des narrations serait conditionnée par les motivations des acteurs a soutenir un projet.

Aussi bien sur le plan théorique que managérial, nous espérons que ce cadre conceptuel puisse servir
de support pour les chercheurs et les praticiens qui s'interrogent sur le comportement adéquat a
adopter pour améliorer la capacité des entrepreneurs a obtenir des fonds.
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