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Résumé 
Cet article analyse comment les actionnaires des entreprises intensives en recherche 
influencent les capacités de l’entreprise pour acquérir les ressources nécessaires à sa survie et 
à sa croissance. Les entreprises intensives en recherche basées sur la science ne génèrent pas 
de chiffre d’affaires ou bien un chiffre d’affaires très faible sans rapport avec les coûts 
engendrés par l’activité. Elles doivent ainsi s’appuyer sur les investisseurs pour financer leur 
activité. Ces derniers peuvent être découragés par les incertitudes concernant l’activité de 
l’entreprise et les asymétries d’information inhérentes à ce type d’activité. Cet article analyse 
le rôle du conseil d’administration dans le processus de contrôle et d’orientation des 
entreprises risquées. Les liens entre les membres externes du conseil d’administration 
permettent une communication informelle entre les membres et la direction. C’est une des 
manières pour limiter l’asymétrie informationnelle. La communication informelle, ainsi que la 
participation à plusieurs conseils d’administration est aussi un moyen pour confronter les 
anticipations sur le futur et bâtir des anticipations communes. Enfin, ce texte montre comment 
les PME intensives en recherche et financées par haut de bilan sont gouvernées par les 
réseaux d’actionnaires pour limiter le risque et l’asymétrie d’information. Le réseau joue le 
rôle d’une assurance. 
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Gouvernance par le réseau dans les PME intensives en 
recherche : un enjeu stratégique 

1. INTRODUCTION 

La mobilisation des ressources pour créer une nouvelle entreprise s’effectue dans un 

environnement incertain (Stinchcombe, 1965). Les créateurs sont conduits à négocier et 

s’allier avec des partenaires pour stabiliser les ressources dont ils ont besoin pour assurer le 

début du cycle de vie de l’entreprise. La création d’entreprise est ainsi un processus social où 

les créateurs doivent avoir accès et stabiliser au sein de l’entreprise des ressources financières, 

technologiques (d’autant plus pour les entreprises intensives en R&D) et d’autres qui sont 

situées hors de l’entreprise. La qualité du projet étant souvent sujette à caution, la décision des 

détenteurs de ressources d’investir leur temps, les capitaux et les ressources nécessaires à 

l’entreprise en formation est de ce fait l’une des plus risquées qui soit (McNamara, 2003). 

L’objectif de cet article est d’analyser comment les actionnaires de jeunes pousses de haute 

technologie, qui décident de s’engager dans un investissement risqué, définissent des 

modalités de gouvernance des firmes dans lesquelles ils investissent, i.e. des modalités de 

contrôle de gestion et des modalités d’accompagnement des décisions stratégiques.  

L’originalité de notre approche est double : d’une part, elle s’intéresse à la phase suivant la 

création, i.e. la gestion du développement de l’activité et de la croissance dans les jeunes 

pousses. D’autre part, elle s’intéresse non pas aux réseaux de l’entreprise mais à la 

structuration des liens entre les membres des réseaux qui entourent l’entreprise (réseaux 

scientifique et financier). La gouvernance des jeunes pousses intensives en recherche 

présentent trois particularités qui rend la tâche des actionnaires et de leurs représentants plus 

ardue : (1) les PME sont nouvellement créées. Il n’y a donc pas d’historique de leur activité 

qui puisse servir de point de repère pour juger de l’évolution de la firme ; (2) les indicateurs 

habituels de santé de l’entreprise (progression du chiffre d’affaires, résultats, etc.) ne sont pas 

pertinents pour des entreprises basées sur la science en début de cycle de vie (absence de 

chiffre d’affaires, horizon d’entrée sur le marché à cinq ans et plus, etc.). Les actionnaires se 

fondent alors sur un certain nombre de signaux émis par les entreprises pour leur donner 

confiance : brevets, alliances, etc. (3) Pour limiter l’asymétrie d’information entre 

actionnaires et dirigeants, les représentants des actionnaires sont principalement des 

professionnels qui peuvent investir dans la connaissance du secteur. De plus, ils sont 

fortement liés entre eux, ce qui permet d’avoir une information privilégiée sur l’entreprise non 
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seulement par les dirigeants eux-mêmes mais aussi par les autres acteurs avec qui l’entreprise 

est en relation, de même que les membres du conseil d’administration.  

Dans un premier temps, les liens entre la perception que les actionnaires ont du risque et la 

composition du conseil d’administration sont examinés suivant deux axes : les modalités 

d’évaluation du risque et les modalités de gouvernance dans les entreprises fortement 

exposées au risque. Dans un second temps, les données et les méthodes sont présentées. Pour 

finir, les principaux résultats sont discutés. 

2. START-UP HIGH TECH : LES INVESTISSEURS FACE AU RISQUE 

La taille et la jeunesse des PME aux premiers temps de leur activité limitent leur accès aux 

ressources critiques nécessaires à leur survie et développement (Stinchcombe, 1965). Les 

problèmes sont accrus dans le cas des jeunes pousses intensives en R&D en raison des risques 

d’échec accrus. L’enjeu pour elles est de gagner en légitimité, notamment aux yeux des 

investisseurs, la difficulté étant pour ces derniers d’appréhender le risque et de mettre en 

œuvre des mécanismes de gestion des entreprises fortement exposées aux risques de ruine. 

2.1. UNE EVALUATION DES RISQUES FONDES SUR LES SIGNAUX DANS LA PHASE DE 
DEMARRAGE 

Au moins trois raisons font que l’accès et la stabilisation au sein de la firme des ressources 

rares est d’autant plus critique pour les jeunes pousses intensives en R&D : (1) ne générant 

pas de chiffre d’affaires dans les premières années de leur existence, l’accès aux ressources 

financières est déterminant pour leur permettre de poursuivre les projets d’innovation sur 

lesquels elles bâtissent leur avantage concurrentiel ; (2) l’accès aux ressources 

technologiques, dans leur diversité, est important, sachant que plusieurs trajectoires 

scientifiques sont en concurrence, dont l’issue est incertaine (Klepper, 1997; Nesta et al., 

2002; Orsenigo et al., 2001) et que les nouvelles technologies disparaissent plus vite qu’elles 

ne sont promptes à générer des revenus ; (3) ne disposant pas d’expérience de l’activité 

industrielle, les jeunes pousses doivent construire les routines d’apprentissage de leur activité 

(Sorensen et al., 1999). Cette inexpérience, couplée avec le profil scientifique plutôt que 

gestionnaire des fondateurs et l’importance des investissements en capital humain spécifique 

consentis pour mener à bien les projets d’activité de la firme (Catherine et Corolleur, 2002), 

ne sera pas sans poser de problème de gouvernance (voir plus bas). 
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Parce que les entreprises nouvellement créées sont fortement exposées au risque de 

défaillance et parce que les investisseurs ne disposent pas d’un historique de leur activité pour 

évaluer la qualité de l’entreprise, la valeur de ce type d’entreprise est incertaine (Boissin et 

al., 2001).1 Le risque auquel est exposé la firme peut être qualifiée en considérant trois 

variables d’activité : (1) l’entreprise développe-t-elle des produits ou des services ? La valeur 

des investissements et immobilisation ainsi que la durée de développement et de mise au point 

d’un produit relativement à un service iraient dans le sens d’un risque accru pour l’activité 

produit par rapport à l’activité service. (2) L’entreprise est-elle mono-produit ou a-t-elle 

développé une gamme de produits et services ? On peut penser que les entreprises présentent 

un niveau de risque plus faible si elles sont construites autour de plusieurs produits ou 

services. (3) Enfin, les entreprises intensives en R&D d’une même industrie, comme celles de 

biotechnologies, se développent en empruntant plusieurs trajectoires (Mangematin et al. 

2003). Les entreprises conçues autour d’un important programme de recherche sont souvent 

financées grâce à des apports en capital alors que d’autres mettent sur le marché des produits 

et services plus rapidement, issus de recherches moins ambitieuses et d’innovations moins 

radicales. Certaines firmes conçoivent un développement qui allie une activité de services 

source de chiffre d’affaires et une activité de recherche pour mettre au point des innovations 

radicales. Plus le temps entre le début de l’activité de l’entreprise et la réalisation d’un chiffre 

d’affaires en rapport avec les coûts d’exploitation est long, plus les investisseurs devront 

contribuer au financement de l’entreprise et plus le risque est élevé. 

A ces indicateurs d’activité, les investisseurs des jeunes pousses intensives en recherche 

peuvent adjoindre des indicateurs signalant la qualité de l’équipe et sa technologie ou encore 

son insertion au sein de réseaux lui facilitant l’accès aux ressources critiques. Différents 

travaux, tant théoriques qu’empiriques, ont souligné l’importance de ce type de signaux lors 

des décisions d’investissement (Spence, 1974). Stuart et al. (Stuart et al., 1999) identifient 

deux catégories distinctes d’information qui influencent les perceptions des probabilités de 

succès de la jeune pousse. Les porteurs d’enjeux (stakeholders) et plus particulièrement les 

investisseurs potentiels de l’entreprise portent une appréciation sur la qualité du projet en 

fonction des réalisations passées de l’entreprise ou des membres qui la composent. La qualité 

des publications scientifiques est un indice de compétences pour les investisseurs. Les brevets 

jouent un rôle similaire pour attester d’une bonne qualité de la technologie. Une firme avec de 

                                                 
1 Cette incertitude est partiellement compensée par l’instauration d’organisations pour le suivi et l’évaluation 
des projets (Aldrich et al., 1993) tels que les incubateurs ou les autres dispositifs d’aide à la création 
d’entreprises (en France, ANVAR par exemple) (Safraz, 1996). 
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nombreux brevets signalent sa capacité à créer des avantages concurrentiels dans le futur et à 

capitaliser en interne les développements scientifiques externes (Henderson et al., 1994; 

Kogut et al., 1996 ). La seconde catégorie d’indicateurs utilisés par les porteurs d’enjeux pour 

estimer la viabilité de l’entreprise est son réseau de partenariat. Les théoriciens des réseaux 

ont depuis longtemps (Blau, 1964) montré que les relations sociales transféraient 

implicitement le statut social entre les parties qui sont associées. Stuart et al. (Stuart et al., 

1999) mettent en évidence trois mécanismes qui permettent d’évaluer la qualité à priori et les 

chances de succès d’une jeune pousse : (1) les coopérations entre les entreprises ont des effets 

réciproques sur la réputation des partenaires impliqués ; (2) les capacités d’évaluation des 

organisations renommées sont perçues comme importantes et enfin (3) des relations avec des 

organisations réputées sont un signal de la qualité du projet. Human et Porovan (Human et al., 

2000) insistent sur l’importance du réseau social de l’organisation pour accroître sa légitimité. 

Cable et Shane montrent que l’importance des liens directs et indirects entre entrepreneurs et 

investisseurs influencent positivement la décision d’investissement de ces derniers (Cable et 

Shane, 2002). 

2.2. GOUVERNANCE ET GESTION DES RISQUES DANS LA PHASE DE DEVELOPPEMENT 

De fait, comment les actionnaires gèrent-ils le risque des entreprises et quels mécanismes 

utilisent-ils pour contrôler et accompagner l’entreprise dans ces décisions stratégiques et son 

activité ? Ce questionnement conduit aux travaux sur la gouvernance d’entreprise qui après 

s’être initialement intéressés aux grandes entreprises s’attachent désormais aux PME (Huse, 

1998, 2000). La question du gouvernement d’entreprise dépasse les relations entre 

actionnaires et dirigeants. Elles recouvrent l’ensemble des mécanismes qui ont pour effet de 

délimiter les pouvoirs et d’influencer les décisions stratégiques des dirigeants d’entreprises 

(Charreaux, 1997). Le conseil d’administration est le principal mécanisme interne de contrôle, 

d’influence et d’orientation des décisions stratégiques des dirigeants. Deux principaux 

courants d’analyse s’opposent pour rendre compte du rôle joué par ce conseil : le courant 

contractuel, issu des théories contractuelles de la firme, et le courant stratégique, issu des 

théories cognitives et stratégiques de la firme (Charreaux, 2000). 

Que ce soit dans la théorie de l’agence (Jensen et al., 1976) ou dans la théorie des coûts de 

transaction (Williamson, 1988), le conseil d’administration2 chargé de représenter les intérêts 

des actionnaires apparaît comme un mécanisme privilégié de contrôle des dirigeants, 
                                                 
2 Le conseil d’administration est composé d’actionnaires de l’entreprise. Il comprend des membres internes à 
la firme, qui font partie des effectifs et des membres externes.  
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l’hypothèse étant que dirigeants et actionnaires ont des intérêts antagonistes (accroissement 

du pouvoir, stratégie d’enracinement versus maximisation du profit et distribution de 

dividendes).3 Si de prime abord la relation actionnaires-dirigeants est moins source de conflits 

dans le cas des PME – les fonctions de propriété et de direction n’étant pas séparées -, ce 

jugement doit cependant être reconsidéré pour des PME ouvrant leur capital à des actionnaires 

externes, notamment financiers, ou encore pour des PME introduites en bourse (en France sur 

le Second ou le Nouveau Marché ; Charreaux, 1997). Différents travaux ont ainsi soulignés 

que la tension était d’autant plus forte pour des entreprises financées par des sociétés de 

capital risque (Fiet et al., 1998; Sapienza et al., 1994). Elle l’est encore davantage pour des 

entreprises intensives en recherche, les fondateurs étant souvent les scientifiques concepteurs 

de l’innovation, ce qui constitue le plus souvent pour eux un investissement spécifique et pour 

la firme un actif dont on peut difficilement se passer, tandis que les sociétés de capital risque 

tentent de promouvoir une gestion managériale de la firme qui suppose une pré-éminence des 

managers professionnels par rapport aux fondateurs. Pour les tenants du courant contractuel, 

la fonction du conseil d’administration est alors de réduire les coûts, pour les actionnaires, de 

la relation d’agence résultant de la délégation aux dirigeants des décisions stratégiques. Le 

conseil d’administration a un rôle de contrôle tant de la stratégie de la firme que de ses 

performances financières. L’indépendance formelle entre les membres externes du conseil 

d’administration et les dirigeants de l’entreprise est une garantie d’efficacité du contrôle 

exercé par le conseil d’administration sur les dirigeants (modèle de l’indépendance).4  

A ce courant contractuel s’oppose un courant cognitif et stratégique soulignant le rôle joué par 

le conseil d’administration pour créer de nouvelles opportunités de développement. Le 

modèle du CA n’est plus celui de l’indépendance mais un modèle collaboratif. Les théoriciens 

de la dépendance envers les ressources soulignent ainsi l’importance pour la firme d’être 

dotée d’administrateurs multi-mandatés qui, par les liens directs et indirects noués avec 

l’extérieur, réduisent les incertitudes et oeuvrent à l’acquisition de ressources rares (Pfeffer, 

1972 ; Burt, 1983). Froehlicher a ainsi montré que les échanges entre dirigeants participant 

aux mêmes conseils d’administration favorisaient l’établissement de rapports stables entre 

firmes représentées (des liens sociaux à l’intensification des coopérations inter-firmes ; 

                                                 
3 Paquerot souligne ainsi que les dirigeants développent des stratégies pour accroître leur pouvoir (Pfeffer, 
1992) et le conserver en réalisant des investissements dont la valeur dépend de leur présence au sein de 
l’entreprise (Shleifer et al., 1989) alors que les actionnaires préfèrent une augmentation du profit de la firme 
et des dividendes (Paquerot, 1997). 
4 Les membres du conseil d’administration sont considérés comme externes non seulement s’ils sont 
extérieurs à la firme mais aussi s’ils n’ont pas de liens privilégiés avec les dirigeants (Westphal, 1999). 
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Froehlicher, 1998). Ces liens peuvent également être à l’origine de comportement mimétique. 

Schafarstein et Stein ont ainsi montré, pour un choix risqué, que les décideurs ont tendance à 

imiter la première décision prise par l’un d’entre eux, la probabilité de leur mise à pied 

augmentant pour des résultats de la firme moindres que ceux du secteur, (Scharfstein et Stein, 

1990 ; Pichard-Stamford, 1998). Westphal souligne pour sa part que la fonction des membres 

externes du conseil d’administration ne se limite plus à l’exercice d’un contrôle à posteriori 

des résultats mais qu’elle recouvre aussi l’accompagnement et le conseil des dirigeants dans 

la réflexion stratégique – analyse des forces et faiblesses de la firme, des menaces et 

opportunités de son environnement (Westphal, 1998). Le poids respectif de ces deux rôles 

varie en fonction des relations entre les membres du conseil d’administration et les dirigeants 

(Westphal, 1999). Deux mécanismes antagonistes jouent : l’existence de relations sociales 

denses entre les membres du conseil d’administration et les dirigeants réduit l’activité de 

contrôle et son efficacité (modèle de l’indépendance) tandis qu’elle augmente l’implication 

des membres du conseil d’administration dans l’accompagnement des décisions stratégiques 

de la firme (modèle collaboratif). Des liens étroits, au lieu de provoquer un rôle passif du 

conseil d’administration, augmentent l’engagement des membres du conseil d’administration 

dans l’entreprise. Une des interprétations est que les dirigeants sont plus enclins à accepter les 

conseils venant de personnes proches dont ils connaissent la loyauté. De plus, les relations 

sociales augmentent la communication et la confiance interpersonnelle. Enfin, Westphal 

montre que la collaboration entre les membres du conseil d’administration et les dirigeants est 

positivement corrélée à la performance de la firme à partir d’une étude sur des membres de 

conseil d’administration de 600 firmes américaines. 

Ces résultats sont particulièrement intéressants quand on s’intéresse aux PME. Huse (Huse, 

1994) montre que le modèle collaboratif est dominant pour ce type d’entreprise. En effet, la 

propriété est très souvent concentrée autour des dirigeants de l’entreprise et la composition du 

conseil d’administration reflète l’ambivalence du dirigeant entre la volonté de conserver le 

pouvoir et la nécessité de mobiliser, au travers des membres externes du conseil 

d’administration les ressources nécessaires au développement (Fiegener et al., 2000). Fiet et 

al. (Fiet et al., 1998) montrent que les conseils d’administration des entreprises où le capital 

risqué est présent sont plus actifs tant dans l’orientation de la stratégie que dans le contrôle 

des résultats. Les actionnaires sont plus professionnels dans chacune des deux activités, le 

conseil et le contrôle.  
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2.3. MECANISMES D’ACTION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION 

L’implication des membres du conseil d’administration dans l’entreprise peut être repérée par 

le nombre de membres présents au conseil d’administration. Si le conseil d’administration 

n’est qu’une chambre d’enregistrement, le nombre de membres est réduit. Dans ce cas, 

aucune gestion spécifique des risques n’est réalisée par les actionnaires. A l’inverse, on peut 

ainsi estimer que plus le nombre de membres du conseil d’administration est élevé, plus le 

conseil d’administration a une place importante dans le contrôle et l’orientation de 

l’entreprise. Les actionnaires délèguent aux membres du conseil d’administration 

l’appréhension et le contrôle des décisions prises par la direction de la firme. Les membres du 

conseil d’administration influencent la stratégie de la firme par les conseils qu’ils fournissent 

lors des conseils d’administration ou des consultations bilatérales avec les membres de la 

direction et par le contrôle à posteriori qu’ils exercent sur les résultats. On peut ainsi proposer 

la conjecture suivante : 

– H1 : Plus le risque perçu par les actionnaires est élevé, plus les membres du conseil 

d’administration seront nombreux. 

Le nombre de membres du conseil d’administration joue principalement dans la fonction de 

contrôle. On attend d’un conseil d’administration étoffé une division des tâches permettant un 

meilleur contrôle, une réduction des risques de collusion entre les membres du conseil 

d’administration et les dirigeants et l’ouverture de discussion nourrie sur les orientations de la 

firme, un grand nombre de porteurs d’enjeux pouvant être représenté. 

La composition du conseil d’administration joue un rôle similaire. La proportion de membres 

externes du conseil d’administration donne une indication sur l’intensité du contrôle exercé. 

Plus le nombre de membres externes du conseil d’administration est fort, plus le rôle de 

contrôle de l’action des managers par le conseil d’administration est important.  

– H2 : Plus le risque perçu par les actionnaires est élevé, plus le nombre de membres 

externes est important. 

Enfin, le rôle du conseil d’administration peut être approché au travers de deux types d’action 

du conseil d’administration sur les dirigeants de l’entreprise : (1) Le changement de dirigeant. 

Il est fréquent que les investisseurs en capital subordonnent la participation à un nouveau tour 

de table au remplacement du PDG fondateur de l’entreprise par un manager expérimenté, issu 

d’un grand groupe ou d’une autre jeune pousse qui a réussi. (2) Les actionnaires, dans le cas 

des entreprises dans lesquelles le financement de l’activité repose sur des apports en capital, 
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peuvent décider de refuser de participer au financement de l’étape ultérieure. Dans ce cas, les 

actionnaires précipitent la faillite de la firme, préférant perdre leur investissement initial, à 

moins que d’autres partenaires financiers ne prennent le relais. Ce cas extrême témoigne 

plutôt d’un échec de gouvernance et ne sera pas testé en tant que tel.  

– H3 : Plus la firme est exposée aux risques, plus le conseil d’administration sera actif, plus 

les fondateurs seront remplacés par des dirigeants professionnels à la tête de l’entreprise.  

Ces trois premières propositions concernent principalement les aspects « contrôle », même si 

la présence de membres extérieurs permet à la firme de nouer des relations avec des 

partenaires nécessaires non seulement à son financement mais aussi à son activité 

d’exploitation. Les membres externes du conseil d’administration jouent un rôle d’autant plus 

important qu’ils ont une connaissance précise et approfondie du secteur d’activité de 

l’entreprise. Ils peuvent être dans ce cas considérés comme des ambassadeurs de l’entreprise 

ou au moins comme des go between entre la firme et des acteurs qui détiennent des ressources 

clés pour son développement. La professionnalisation des membres externes du conseil 

d’administration contient aussi une seconde dimension : la possibilité d’une évaluation qui ne 

repose pas seulement sur des données financières mais sur la création d’une compétence 

spécifique d’évaluation de l’entreprise, de son activité et de son positionnement.  

– H4 : Plus la firme est exposée au risque, plus les membres du conseil d’administration sont 

des professionnels, i.e. des professionnels  spécialisées dans le secteur d’activité d’une 

entreprise, soit comme capital-risqueurs soit comme représentant d’une entreprise du 

secteur ou d’un secteur amont ou aval. 

La relation d’agence postule une asymétrie d’information entre les dirigeants de l’entreprise et 

les actionnaires, les premiers détenant des informations qu’ils ne révèlent pas aux actionnaires 

pour conserver une liberté d’action. Une des réponses a été de définir des contrats pour inciter 

les managers à prendre des décisions conformes aux intérêts des actionnaires. Lorsque 

l’incertitude est forte et le risque important, une démarche complémentaire peut reposer sur la 

création, par les actionnaires d’asymétries informationnelles symétriques, en partageant des 

informations sur la firme, son positionnement et plus globalement le secteur d’activité entre 

actionnaires, de manière à assurer un meilleur contrôle du comportement des dirigeants et à 

assurer le rôle de conseil de manière plus complète.  

– H5 : Plus le risque est élevé, plus les actionnaires sont liés entre eux et forment un réseau 

dense qui contrôle les décisions stratégiques de la firme. 
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Enfin, l’évaluation de la technologie de l’entreprise peut aussi être déléguée à un conseil 

scientifique qui joue un rôle similaire au conseil d’administration pour contrôler la qualité des 

recherches et orienter la stratégie scientifique. Du point de vue des actionnaires, confier à des 

spécialistes le soin d’analyser le positionnement scientifique et technologique de la firme 

diminue les risques à condition que les membres du conseil scientifique informent le conseil 

d’administration sans distorsion d’information. La présence d’un conseil scientifique diminue 

donc le risque du point de vue des actionnaires. En revanche, seules les entreprises les plus 

exposées se dotent d’un conseil scientifique. 

– P6 : Plus le risque est élevé, plus l’évaluation de la pertinence des choix scientifiques et 

l’orientation des décisions scientifiques sont déléguées à un conseil scientifique. 

3. METHODES ET DONNEES. 

L’analyse des conseils d'administration, des conseils scientifiques et des réseaux de leurs 

membres est réalisée à partir d’un échantillon de 60 PME françaises de biotechnologie. Sont 

étudiées les caractéristiques générales des entreprises, afin de définir le modèle économique 

de l'entreprise dans son rapport au risque, ainsi que les stakeholders (ici les fondateurs, 

dirigeants, membres du conseil d’administration et du conseil scientifique). 

3.1. METHODOLOGIE DE LA RECHERCHE. 

Les données sur la firme, ses fondateurs, ses managers, les membres du conseil 

d’administration et du conseil scientifique ont été collectées lors d'entretiens semi-directifs et 

croisées avec des sources secondaires. Les entretiens ont été conduits avec l’un des dirigeants 

de l’entreprise entre janvier 2000 et Mai 2000. Les sources secondaires ont principalement été 

: la base du Ministère de la Recherche sur les entreprises de biotechnologie en France 

(informations sur les marchés, les technologies et les dirigeants ; http://biotech.education.fr ) ; 

Euridile (informations financières, identité des dirigeants et des membres du conseil 

d’administration – et leur affiliation, selon qu’ils représentent ou non un capital-risqueur ou 

une entreprise ; Minitel : 3615 Euridile) ; la presse spécialisée (Biofutur, La Lettre des 

Biotechnologies et Biotechnologies et Finances) ; les sites web des entreprises interrogées. 

Une attention particulière a été porté sur l'activité de la firme – afin d'apprécier son profil de 

risque – ainsi que sur l'identité précise des membres du conseil d'administration et du conseil 
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scientifique afin de déterminer dans un second temps leurs réseaux. Seuls les individus 

présents lors des entretiens ont été considérés, et au poste qu'ils occupaient alors.5 

Compte tenu de la taille de l’échantillon, l’évaluation des risques n’a pas pu être réalisée 

statistiquement. Elle l'a été en procédant à une évaluation qualitative du modèle économique 

de l'entreprise (business model ; Maître et Aladjidi, 1999). Les entreprises ont alors été 

positionnées selon leur activité : produits ou services, les entreprises développant des produits 

présentant un risque plus fort au début du cycle de vie de la firme, existence de plusieurs 

produits ou services, distance par rapport à la mise sur le marché, beaucoup d’entreprises ne 

générant aucun chiffre d’affaires durant les premières années de leur activité. Deux groupes 

d'entreprises ont finalement été différenciés. Le groupe A rassemble les entreprises qui ont un 

projet d’innovation limité et qui s’appuient sur leur activité pour dégager les cash-flows leur 

permettant d’innover. Les entreprises plus risquées, qui ont un projet d’innovation ambitieux 

et qui sont financées par du capital dans les premiers moments de leur activité sont de type B. 

La construction des réseaux scientifiques interpersonnels partant de chaque conseiller 

scientifique et fondateur de chaque firme vers leurs co-auteurs donne une étendue du réseau 

par les collaborations nouées par les chercheurs avec d’autres scientifiques. Ces données ont 

été collectées auprès du Biotechnology Citation Index pour la période 1991-1999. Le BCI 

donne des informations bibliographiques rétrospectives sur les auteurs qui ont publié dans 

plus de 3200 journaux scientifiques. Les informations collectées lors des entretiens et croisées 

avec nos sources secondaires ont conduit à distinguer parmi les membres du conseil 

d'administration ceux internes – occupant une fonction exécutive ou consultative au sein de la 

firme – et externes - jouant un rôle dans le contrôle de l’entreprise et son orientation 

stratégique sans faire partie de l’équipe de direction. Certains des membres externes 

représentent une société de capital risque ou une autre entreprise (administrateurs affiliés). 

Ces directeurs affiliés peuvent siéger au conseil d’administration de plusieurs sociétés. Le 

réseau financier liant les PME de biotechnologie a été constitué à partir de ces cumuls de 

mandat. Les traitements statistiques ont été réalisés avec SPSS 8.2, les analyses de réseaux 

avec Ucinet 5.0 (Borgatti et al., 1999) et Krackplot 3.2 (Krackhardt et al., 1994). Compte tenu 

des caractéristiques de l’échantillon (qui présente entre autres des distributions éloignées de la 

                                                 
5 L’appartenance d’un individu à une entreprise et son positionnement en son sein ne sont pas figées : un 
fondateur peut quitter l’entreprise, céder son poste de PDG pour celui de conseiller scientifique, un capital-
risqueur peut céder ses parts et son siège au conseil d’administration, un conseiller scientifique peut devenir 
directeur scientifique de l’entreprise, etc. Notre objectif n’est pas de suivre des parcours professionnels au 
sein d’entreprises. Ainsi avons nous procédé à une analyse en coupe. 
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distribution gaussienne), le test utilisé pour apprécier d’éventuelles différences selon le degré 

d’exposition au risque (ici les types A et B) est le test non paramétrique de Mann-Whiteney.6  

3.2. DESCRIPTION DE L'ECHANTILLON. 

L’échantillon initial de 60 entreprises se répartit en 33 entreprises de type A et 27 entreprises 

de type B. L’échantillon est composé d'entreprises qui ont au minimum 3 années d'existence. 

Le tableau 1 présente les caractéristiques générales des firmes de l’échantillon en général et 

par modèles économiques d'entreprise. 

Tableau 1: Les caractéristiques générales de la population 

 Total (n=60) A (n=33) B (n=27) Test 
 Moyenne Médiane Médiane Médiane Mann-Whitney 
Date de création (année) 1991 1992 1992 1992 Ns (p=0,2703) 
Nombre d’employés 45 16 10 30 *** (p=0,0035) 
Chiffre d’affaires (K€)  4,1 1 041 1 007 1 264 Ns (p=0,8912) 
Revenus nets (K€)  -0,9 -5 16 -1 098 *** (p=0,000) 
Capital social (K€)  2,2 297 175 1 650 *** (p=0,0021) 
Dépenses R&D (K€)  1,7 229 82 1 313 *** (p=0,0001) 
Contribution cumulée en capital, création-
01/00, souscrit par du capital risque (M€) 

 13 800 4 200 54 900  

***: pour p<1% ; **: pour p compris entre 1 et 5% ; *: pour p compris entre 5 et 10% ; NS: p>10%. 
 

Les PME de biotechnologie sont de petite taille en termes de nombre d’employés et de chiffre 

d’affaires (le nombre moyen d’employés est de 45 personnes et le chiffre d’affaires moyen de 

4,1 4.1 millions €). Ces valeurs sont similaires à celles observées sur l’ensemble des 200 PME 

françaises7. Les PME de biotechnologie développent des programmes de recherche 

importants puisque les dépenses de R&D comptent pour plus de 40% du chiffre d’affaires. Le 

tableau résume les caractéristiques de chaque modèle économique d'entreprise : Les 

entreprises A génèrent un chiffre d'affaires qui leur permet de financer leur activité et de 

dégager des cash-flows pour mener une politique de recherche soutenue. Ces entreprises 

construisent un projet d'innovation incrémentale destinée à un marché de niches. Les 

entreprises du groupe B ont un potentiel de croissance important qui repose sur une 

innovation radicale et des dépenses en R&D conséquentes. Le financement de leur 

développement requiert un appel aux sociétés de capital risque. 

                                                 
6 Les tests non paramétriques présentent l’avantage d’être indépendants de la taille de l’échantillon et de la 
distribution de la variable aléatoire mesurée. 
7 Dans la population totale, 70% des entreprises sont créées après 1990. Le chiffre d’affaires moyen est de 32 
millions francs et le nombre moyen d’employés de 36 (Mangematin et al., 2003). 
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Le tableau 2 présente les caractéristiques générales de l’échantillon au regard de trois 

catégories d’individus clefs pour l’entreprise : fondateurs, membres du conseil 

d’administration et du conseil scientifique.  

Tableau 2 Des individus et leurs réseaux. 

 A 
(n=33) 

B 
(n=27) 

Échantillon 
total (n=60) 

Nombre moyen de membres du CA par entreprise 2,8 6,8 4,6 
Nombre d'entreprises dont au moins un membre du CA est 
externe  

21 27 48 

Nombre d'entreprises dont au moins un membre du CA est 
affiliés 

4 21 25 

Nombre de fondateurs PDG 29 13 42 

Caractéristiqu
es du conseil 
d’administrati
on 

Intensité des liens pour les membres du CA* 0,002 0,15  
Nombre d’entreprises ayant un conseil scientifique 4 18 22 
Nombre de conseillers scientifiques 6 105 111 
Nombre de co-publiants liés aux firmes par les fondateurs 654 2838 3492 

Caractéristiqu
es du réseau 
scientifique Nombre de co-publiants liés aux firmes par les conseillers 

scientifiques 
441 9195 9636 

*indicateur de densité du réseau: nombre de liens observés / nombre de liens possibles. Il s'agit ici de liens 
directs 
 

Ces firmes sont nées de la volonté d’équipes de fondateurs plutôt que de créateurs isolés (4 

fondateurs en moyenne pour les PME de type A, 6 pour les PME de type B)8. Elles comptent 

276 membres de membres de conseil d’administration et 111 conseillers scientifiques. 48 

firmes ont au moins un conseiller externe, c'est-à-dire un membre de l’équipe de direction qui 

n'est pas dans le management. 25 membres du conseil d’administration interviennent au 

conseil d’administration pour le compte d’une société de capital risque ou une autre 

entreprise. Les PDG ne sont pas systématiquement des fondateurs. Certains sont encore 

managers (73, dont 41 en type A et 32 en type B), d’autres conseillers scientifiques (13, dont 

2 en type A et 11 en type B). 24 ont quitté l’entreprise en 1999-2000 (dont 7 en type A et 17 

en type B). On notera que la taille des équipes des fondateurs, celles des membres du conseil 

d’administration et du conseil scientifique sont inégales selon le modèle économique 

d'entreprise : plus importante en B qu’en A. On notera enfin que les réseaux financiers et 

scientifiques ne semblent pas de même ampleur selon le modèle économique d'entreprise 

(densité du réseau financier moindre en A qu’en B ; nombre de co-publiants liés aux firmes 

par leurs fondateurs ou leurs conseillers scientifiques moindre en A qu’en B). 

                                                 
8 Voir Catherine and Corolleur (2001) pour une analyse des compétences des fondateurs et de leur 
complémentarité au sein des différents modèles économiques d'entreprise. 
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4. RESULTATS ET TESTS DES HYPOTHESES. 

4.1. PLUS LE RISQUE EST ELEVE, PLUS LE CONSEIL D’ADMINISTRATION JOUE UN ROLE 
ACTIF. 

La taille du conseil d'administration et la présence d'administrateurs externes sont-elles liées 

au profil de risque de la firme (H1 et H2) ? Sur l’ensemble de l’échantillon, le nombre moyen 

de personnes au conseil d’administration est de 4,6. Les données sont cependant très 

dispersées, avec un écart type de 3. 50% des entreprises ont un conseil d’administration 

composé de moins de 4 personnes et sept entreprises ont un conseil d’administration de plus 

de 10 personnes (maximum 12). Le tableau 3 montre que les firmes les moins risquées (type 

A) ont en moyenne 2.8 (écart type 1.9) personnes dans le conseil d’administration alors que 

les firmes de type B ont en moyenne 6,8 personnes au conseil d’administration (écart type de 

3). La différence de nombre de membres de conseil d’administration est significative entre A 

et B, i.e. entre les firmes les moins risquées et les plus risquées. (valeur du Mann-Whitney 

value U: 118.5, prob <1/1000). 48 entreprises comptent parmi son conseil d'administration au 

moins un membre externe. Tout comme pour la taille, la présence de membres externes est 

très différente suivant les deux modèles économiques d'entreprise. 

Tableau 3: Nombre de membres du conseil d’administration et présence de membres 
externes 

  Business 
Model Test 

  A B 
Total 

Mann-Whitney 
taille du conseil d’administration Moyenne 

Écart type  
Médiane 

2,8 
1,9 

3 

6,8 
3,0 

7 

4,6 
3,1 

4 

Prob <1/1000 

Nombre de firmes comptant au moins un membre 
externe 

Nombre 
% du total 

21/33 
63% 

27/27 
100% 

12 
20% 

Prob <1/1000 

 

Ces premiers résultats valident les propositions H1 et H2. Les actionnaires délèguent à leurs 

représentants du conseil d’administration le soin d’assurer un contrôle des décisions 

stratégiques de l’équipe dirigeante des entreprises de type B, risquées, alors que dans les 

entreprises de type A, qui sont plus familiales, le conseil d’administration ne joue pas un rôle 

déterminant. Il est alors de taille plus réduite, le contrôle et l'accompagnement stratégique de 

la firme n'étant pas délégués à des administrateurs externes. Les actionnaires sont peu 

mobilisés pour aider l’entreprise à capter des ressources à l’extérieur. A contrario, les firmes 

les plus risquées, celles de type B, dissocient les fonctions de direction et de contrôle en ayant 

un conseil d’administration plus nombreux et comptant des membres externes. Ils sont partie-
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prenante dans la collecte et la stabilisation des ressources nécessaires à la survie et au 

développement de l’entreprise. Comme le montre le tableau 1, ils participent au financement 

de l’activité de l’entreprise via des investissements en capital. Pour sécuriser leurs 

investissements, les actionnaires adoptent une démarche active de contrôle et 

d’accompagnement des dirigeants de l’entreprise.  

Le degré de contrôle et de professionnalisme des administrateurs est-il lié avec le profil de 

risque de l'entreprise (H3 et H4) ? La forme la plus radicale de contrôle est le remplacement 

du PDG de l’entreprise par le conseil d’administration. Sur les 60 entreprises de l’échantillon, 

42 ont un PDG qui est aussi fondateur de la firme. Le remplacement du PDG fondateur par un 

PDG manager reste l’exception dans le groupe A et majoritaire dans le groupe B comme en 

témoigne le tableau 4. De l’extérieur, le changement de PDG est l’une des indications de la 

part jouée par le conseil d’administration dans le contrôle et l’orientation des dirigeants de 

l’entreprise. Les PME de biotechnologie sont créées par un groupe de fondateurs qui 

développent une innovation. Le remplacement du fondateur par un manager reflète un 

changement dans la stratégie de l’entreprise qui passe du monde de la science à celui du 

marché. Les actionnaires soucieux de la limitation des risques de faillite et de la valorisation 

de leur capital induisent un changement dans la direction de l’entreprise vers une gestion plus 

professionnelle. 

Tableau 4: PDG fondateurs par type et affiliation des membres du conseil d'administration 

 Business model  Test 
 A B Total Mann-Whitney 
Proportion de PDG fondateur 29/33 

88% 
13/27 
47% 

42/60 
80% 

Prob <1/1000 

Nombre d’entreprises dans lequel un des membres du CA est 
affilié 

4/33 
12% 

21/27 
78% 

25/60 
42% 

Prob <1/1000 

 

Parmi les raisons pour lesquelles les entreprises de type B sont soumises à un plus grand 

contrôle, on peut noter l’investissement direct des actionnaires d’une part et d’autre part le fait 

qu’ils représentent les intérêts d’une autre entreprise et que le rôle de représentant des 

actionnaires fait partie intégrante de leur travail. Comme en témoigne le tableau 4, sur les 60 

firmes de notre échantillon, 21 des 25 comptant dans leur conseil d’administration un membre 

qui agit pour le compte d’une autre entreprise (affilié) sont de type B. Ces résultats valident 

les hypothèses H3 et H4. Les actionnaires des firmes les plus risquées gèrent le risque et 

l’incertitude en déléguant à leur représentant le soin d’exercer un contrôle de l’action des 

managers. Si l’action n’est pas conforme aux objectifs fixés ou s’il apparaît que le PDG 



XIIème Conférence de l'Association Internationale de Management Stratégique 
 

 Les Côtes de Carthage – 3, 4, 5 et 6 juin 2003 16 

fondateur ne semble pas avoir les capacités de conduire la politique voulue par les 

actionnaires, il est remplacé. L’absence de repères et d’indicateurs aisément utilisables par les 

actionnaires pour apprécier la santé de l’entreprise les conduit à privilégier une représentation 

par des professionnels susceptibles d’apprécier des signaux tels que les brevets, les contrats 

avec des partenaires prestigieux et les CV des fondateurs, des membres du conseil scientifique 

et de la direction scientifique de la firme.  

4.2. LA DENSITE DU RESEAU FINANCIER ET LA DIMENSION DU RESEAU SCIENTIFIQUE CROIT 
AVEC LE RISQUE. 

La délégation du soin de représenter les actionnaires à des professionnels prend aussi une 

autre dimension : comme les membres du CA sont fortement impliqués dans le secteur des 

biotechnologies, ils ont une connaissance intime de ce secteur, des acteurs présents, qu’ils 

soient dans des grandes entreprises, des laboratoires publics de recherche, d’autres PME, ou 

des pouvoirs publics. Ils sont ainsi aptes à disposer d’une information privilégiée sur les 

trajectoires scientifiques les plus porteuses, l’évolution des autres acteurs et le positionnement 

relatif de la firme dont ils sont actionnaires. Les figures 1 et 2 montrent que les liens sont 

ténus dans les firmes où le risque est modéré et qu’ils sont très forts lorsque l’entreprise est 

soumise à une incertitude et à un risque radical. Elles valident H5. Ne pouvant s'appuyer sur 

des critères d'évaluation classiques, les actionnaires des firmes risquées vont d'autant plus 

faire appel à des experts extérieurs dans les conseils d’administration pour apprécier les 

réalisations de l’entreprise, notamment scientifiques et encadrement des dirigeants via une 

participation active au réseau de financeurs d’entreprises de biotechnologie. 
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Figure 1: Réseaux de relation entre les membres du CA pour les firmes de type A 

 

 

Figure 2: Réseaux de relation entre les membres du CA pour les firmes de type B 

 
 

Sur les 60 entreprises, 23 ont un conseil scientifique. Le nombre moyen de conseillers 

scientifiques est de 1,85 (écart type de 3). Cinq firmes ont un seul conseiller scientifique, le 

plus souvent un co-fondateur alors que 30% des entreprises ont un conseil scientifique large 

(maximum de 12). 28 des 33 entreprises de type A n’ont pas de conseil scientifique tandis que 

18 des 27 firmes de type B ont un conseil scientifique composé en moyenne de 4 personnes. 

Le test non paramétrique de Mann-Whitney permet de comparer le nombre de conseillers 
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scientifiques dans les deux types de firmes (Mann-Whitney value of U: 174, significativité  

1/1000). Les entreprises de type B délèguent à un conseil scientifique étoffé le soin d’évaluer 

la pertinence de la stratégie scientifique.  

Les membres du conseil scientifique dans le type B jouent trois rôles différents : (1) la qualité 

et le prestige des membres du conseil scientifique sont des signaux importants pour les 

actionnaires car le conseil scientifique agit comme garant de la pertinence de la stratégie 

scientifique. Cette garantie est d’autant plus nécessaire que les produits ou services seront 

confrontés au marché seulement après un développement long et coûteux. (2) Ils interviennent 

aussi pour mettre la firme en relation avec les partenaires pertinents pour son activité. (3) 

Enfin, c’est une solution pour les fondateurs pour se retirer du capital tout en continuant à 

jouer un rôle important pour l’entreprise. Le fondateur devient membre du conseil scientifique 

et de ce fait évite tout risque de confusion avec les investisseurs qui souhaitent voir 

l’entreprise gérée par un manager expérimenté mais qui souhaitent aussi bénéficier du réseau 

scientifique, des contacts et des compétences du fondateur. Le tableau 5 montre que les 

réseaux scientifiques des entreprises de type A et B sont radicalement différents.  

Tableau 5 : Réseaux scientifiques par modèles économiques d'entreprise 

  Co-auteurs des fondateurs Co-auteurs des membres du conseil 
scientifique 

  Moyenne 
(écart type) 

1ier quartile 
3ième quartile 

Médiane Moyenne 
(écart type) 

1ier quartile 
3ième quartile 

Médiane 

Type A 19.7 (25.3) 0       37  6 14.3 (44.6) 0 0 
Type B 113.6 (139.0)  30     118  3070 338.0 (417.8) 0     436  199 
Total 61.9 (105.3) 3       70  29.5 160.0 (323.0) 0      172  0 

 

Le nombre de co-auteurs, i.e. l’insertion scientifique des fondateurs est radicalement 

différente entre le type A et le type B (Mann-Whitney U : 164.0, pour les fondateurs et 192 

pour les conseillers scientifiques, significativité 1/1000 pour les deux tests). Pour le type A, 

75% des firmes ne sont pas liées au monde scientifique ni par leurs fondateurs ni par leurs 

conseils scientifiques. Ceci tend à relativiser les travaux de Zucker et al. (Zucker et al., 1998) 

et de Audretsch et Stephan (Audretsch et al., 1996) quand ils analysent la situation américaine 

des biotech sur la base des documents soumis à la SEC lors de l’introduction en bourse. Une 

PME de biotechnologie peut être active et profitable sans stars au sein de ses fondateurs ou de 

son conseil scientifique. 



XIIème Conférence de l'Association Internationale de Management Stratégique 
 

 Les Côtes de Carthage – 3, 4, 5 et 6 juin 2003 19 

5. DISCUSSIONS ET IMPLICATIONS POUR DES RECHERCHES FUTURES 

Dans chaque modèle économique d'entreprise, les fondateurs ont un projet d’entreprises qu’ils 

tentent de promouvoir. Pour les firmes de type A, l’accès au marché est crucial alors que les 

entreprises de type B doivent convaincre les investisseurs de financer les recherches qui 

permettront à l’entreprise de commercialiser une innovation radicale. Les travaux sur la 

gouvernance (Walsh et al., 1990) prédisent que ces entreprises vont avoir un large 

actionnariat et que le CA aura une large indépendance par rapport aux dirigeants de 

l’entreprise. En fait, ni la première ni la seconde prédiction ne sont réalisées. 

5.1. CONSEIL D’ADMINISTRATION ET DIRIGEANTS ENTRE INDEPENDANCE ET 
INTERDEPENDANCE 

Le premier modèle économique d'entreprise, type A, décrit l’activité d’une entreprise 

relativement classique dans laquelle un entrepreneur définit un projet d’innovation qui lui 

permet de valoriser économiquement une idée. Ces entrepreneurs mobilisent principalement 

du capital familial et des investisseurs locaux qui investissent de petites sommes pour financer 

la jeune pousse. Les individus sont émotionnellement et psychologiquement liés entre eux 

(Huse, 1994). L’action des actionnaires pour assurer un contrôle de l’activité est réduite. Dans 

le second modèle économique d'entreprise, les firmes ont une activité fortement risquée 

puisqu’elles développent un projet d’innovation ambitieux en s’appuyant sur des 

investissements en capital. Les actionnaires sont ainsi les premiers exposés au risque de ruine. 

Dans ce type d’entreprise, les actionnaires tentent de se garantir contre le risque en assurant, 

via le conseil d’administration un contrôle de l’activité et une participation active aux 

orientations stratégiques. Dans ce type d’entreprise, la prise en compte du risque est déléguée 

à des spécialistes externes intégrés dans le conseil d’administration (notamment les 

représentants des investisseurs en capital) et au conseil scientifique. Les indicateurs qui 

permettent d’évaluer l’activité ne sont pas liés aux performances financières de la firme mais 

à ses compétences scientifiques évaluées par les brevets ou par d’éventuels partenaires.  

Les représentants des actionnaires mobilisent différents instruments pour négocier les 

décisions stratégiques avec les entreprises. Les discussions régulières au sein du conseil 

d’administration, fréquemment réuni tous les trois mois dans ce type d’entreprises se doublent 

de moyens de pression réels : remplacement du dirigeant de l’entreprise, refus de participer au 

financement des étapes ultérieures, vente des participations (Steier et al., 1995). Ce type de 

relation est l’archétype de la relation d’agence dans laquelle les actionnaires investissent dans 

l’entreprise qu’ils tentent de contrôler en influençant le comportement des dirigeants par un 
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risque de sanction potentielle et en orientant les décisions stratégiques par des discussions au 

sein du CA et par la mise en contact avec des partenaires potentiels. L’appréciation de 

l’activité de la firme se fait au travers des signaux émis par l’entreprise et que seuls des 

spécialistes sont à même d’interpréter.  

Pour les firmes du type B, les administrateurs assurent bien leur double rôle de contrôle et 

d’accompagnement tout en étant très liés aux dirigeants de l’entreprise et fortement impliqués 

dans la firme. Cependant, ces liens et l’implication des administrateurs externes ne sont pas 

émotionnels mais professionnels, ce qui transforme la relation et limite la collusion. Les 

administrateurs externes ne sont pas dans le cercle familial ou amical.  

5.2. GOUVERNANCE AU TRAVERS DES RESEAUX D’ACTIONNAIRES 
L’interdépendance entre les actionnaires des différentes firmes du secteur est l’un des moyens 

pour lutter contre l’incertitude et pour limiter l’asymétrie d’information. Les administrateurs 

externes sont pour l’essentiel des professionnels, qu’ils représentent des capitaux-risqueurs ou 

des firmes partenaires. La valeur des firmes est liée aux découvertes scientifiques et la 

présence d’administrateurs externes dans plusieurs entreprises permet d’assurer une veille de 

l’état de la production scientifique dans l’ensemble des firmes, en multipliant les relations 

entre les acteurs qui développent le plus souvent des programmes de recherches plus 

complémentaires que directement concurrents. Cette circulation informelle de l’information 

est un des mécanismes de réduction de l’incertitude pour les investisseurs. 

La densité du réseau des actionnaires et les relations informelles nombreuses qu’ils supposent 

entre les actionnaires leur permet de comparer en permanence leurs anticipations sur le futur 

du secteur, sur les chances de telles ou telles approches, sur les dernières informations en 

provenance des Etats Unis, d’Australie, du Japon ou d’Europe. Un réseau dense fonctionne 

comme un mécanisme de confrontation de vision du futur, comme dans un exercice 

permanent de prospective. Trois éléments sont alors essentiels. Premièrement les réseaux sont 

très petits et le nombre d’acteurs impliqués est réduit, moins d’une centaine en France. 

Deuxièmement, les capitaux-risqueurs jouent un rôle structurant dans le réseau. C’est eux qui 

assurent la colonne vertébrale du réseau en étant présent dans de nombreuses firmes et en 

développement une réelle compétence professionnelle pour évaluer les projets, les équipes et 

l’état de la science. Troisièmement, l’image qui vient en tête est celle des communautés de 

voisins dans les pays anglo-saxons principalement qui assurent une vigilance dans leur 

quartier, nommée, neighboorhood watch, c’est-à-dire une attitude d’observation, de repérage 

et de signalement de tous les éléments qui paraissent anormaux dans le voisinage. Ces trois 
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fonctions du réseau permettent, en mutualisant non seulement les risques quand les 

investisseurs forment un pool d’investissement mais aussi les informations et la fonction de 

vigilance et d’alerte (comme les profit warnings dans les firmes traditionnelles) dans un 

contexte de forte incertitude tant sur la pertinence des indicateurs que sur les résultats eux-

mêmes, aux investisseurs de limiter les risques en assurant un contrôle de l’entreprise via le 

réseau. Ainsi, un réseau dense est un mécanisme de construction de confiance (Mangematin, 

1998) qui permet l’alignement des anticipations et l’évaluation en temps réel de la pertinence 

de la décision proposée par les managers.  

Ces résultats complètent mais aussi relativisent ceux obtenus par Westphal (Westphal, 1999) 

dans l’étude des relations entre  243 PDG et 564 administrateurs externes dans les grandes 

compagnies américaines. Il montre que le manque d’indépendance sociale entre le PDG et les 

administrateurs externes accroît l’implication du conseil d’administration dans la vie de 

l’entreprise et augmente les performances de l’entreprise en augmentant la fréquence des 

interactions et les conseils fournis par les administrateurs aux dirigeants. Notre étude montre 

que le professionnalisme des actionnaires permet de lier une indépendance sociale avec une 

implication forte des actionnaires.  

6. CONCLUSION 
La densité du réseau auquel les actionnaires et les dirigeants de l’entreprise appartiennent 

facilite la circulation de l’information particulièrement nécessaire pour prendre des décisions 

dans un environnement turbulent. Est associée à la densité du réseau le professionnalisme des 

actionnaires qui sont susceptibles d’interpréter des signaux faibles. Ainsi, le secteur des 

biotechnologies est bâti sur un petit nombre de personnes qui sont fortement en interaction. 

L’interdépendance entre les dirigeants de l’entreprise, les actionnaires, les pouvoirs publics et 

les organismes de soutien est très forte. L’avantage d’une telle situation est une maîtrise 

collective des risques, son corollaire est l’étroitesse de l’actionnariat de ces firmes et la 

volatilité du cours des actions, chacun des acteurs réagissant à des signaux similaires. 

L’avenir du secteur ne sera assuré que si l’actionnariat s’ouvre et pour l’ouvrir il est 

nécessaire de réduire l’asymétrie d’information entre les actionnaires professionnels et les 

particuliers ou d’autres actionnaires institutionnels non-spécialistes.  

En prolongement des travaux de Powell qui montre que le réseau est le lieu de création 

scientifique (Powell et al., 1996), cet article montre comment les réseaux d’actionnaires sont 

structurés autour de l’entreprise pour assurer un contrôle et une orientation de son activité. On 

ne parle plus alors du réseau de l’entreprise mais de la structuration d’un des environnements 
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de l’entreprise, qui agit directement sur ses modes de gouvernance. On assiste alors à la mise 

à jour d’un si petit monde pour reprendre les mots de D. Lodge. 

Le réseau dense des actionnaires des PME basées sur la science est nécessaire pour que les 

actionnaires acceptent de financer les phases de recherche durant lesquelles les entreprises ne 

génèrent pas de chiffre d’affaires. Au fur et à mesure de la croissance des entreprises et de 

leur besoin en financement, se pose le problème de l’ouverture du capital. Pour pouvoir 

convaincre de nouveaux investisseurs, il est alors non seulement nécessaire de montrer le 

potentiel de croissance de l’entreprise mais aussi de mettre en œuvre des moyens permettant 

de limiter les effets de l’asymétrie d’information et de compétences entre actionnaires. 
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