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Résumé

Il existe différents types d’entrepreneuriats cidmiant de fagon plus ou moins importante au
développement économique et a la création d’empldentrepreneuriat ambitieux, qui
résulte en des entreprises a forte croissanceaestmais possede un impact économique
largement supérieur a I'activité entrepreneurialegénéral ce qui participe a Iégitimer son
étude. La recherche actuelle se focalise sur uritiamdéclarative et en examine les effets a
court-terme. Les résultats sont mitigés voire négabDans le cadre de la théorie du
comportement planifié et sur la base du concepirdissance soutenable, nous introduisons
la notion de comportement ambitieux pour décrireéiisation d’'une intention d’ambition.
Puis, nous testons le lien entre un comportemebiteux et la réalisation de I'ambition, au
sens de croissance élevée, sur un échantillon d® PME européennes. Les résultats
montrent, de maniere robuste, I'existence d’unatia positive significative entre I'adoption
d’'un comportement ambitieux et la réalisation dambition. Nous testons également les
effets modérateurs, sur cette relation, de 'owwertdu capital, de la présence d’'une équipe
entrepreneuriale, d'un style de management enmmepr&al et du dynamisme de
I'environnement. Nous trouvons des résultats sicatifs bien que parfois contre-intuitifs. Ce
faisant, nos apports sont multiples. Tout d’abordys contribuons a la littérature sur la
croissance des PME en examinant I'ambition commnteroiénant de celle-ci. Puis, nous
contribuons a I'étude de I'entrepreneuriat ambiiem proposant une mesure de I'ambition
gui nous semble plus révélatrice et opérationreplie I'intention d’ambition utilisée dans la
littérature actuelle. Enfin, nous offrons des Egle réflexion quant aux facteurs favorisant la
réalisation d’'une ambition a travers notre exames effets modérateurs de la relation entre
un comportement ambitieux et sa réalisation effecties résultats de notre étude pourraient
orienter les autorités publiques dans le cadreedepolitique de soutien a cet entrepreneuriat
qualitatif.
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La croissance des entreprises, des Petites et Megerntreprises (PME) en
particulier, est un sujet d’intérét majeur pourdbgrcheurs en entrepreneuriat et PME et pour
les autorités publiques. En effet, 98 % des engeprans I'Union Européenne sont des PME
qui représentent 67 % de I'emploi total et 58 % ldevaleur ajoutée brute (European
Commission, 2012). La recherche dans ce domain®csdise sur les déterminants de la
croissance des PME (la stratégie de I'entreprise,&ge, sa taille, les caractéristiques de ses
dirigeants, etc.) (Nunes, Gongalves, & Serrasqueid@3). Les autorités publiques en charge
des politiques de développement économique tentprant a elles, de lever les freins
identifiés (comme I'acces aux financements) (OECWML2). Cependant, ces études se basent
généralement sur un postulat de volonté de craisesdae I'ensemble des PME lié a la notion
d’entrepreneuriat (Gundry & Welsch, 2001). Or, desvaux académiques ont montré que
cette intention est loin d'étre généralisée (Damiabs 1989; Hurst & Pugsley, 2011;
Kolvereid, 1992). Un nouveau courant de recher€bairepreneuriat ambitieux, distingue
alors les entrepreneurs et les dirigeants de PMiatayette aspiration a la croissance. |l puise
sa légitimité dans la démonstration qui a été fdéda plus forte contribution a la croissance
economique de I'entrepreneuriat ambitieux que iV&€ét entrepreneuriale en général (Stam et
al., 2012). Ces recherches peuvent permettre lelaj@yement d’'une politique de soutien a
I'entrepreneuriat plus ciblée sur un entrepreneéurigualitatif » (Hessels, van Gelderen, &
Thurik, 2008; Stam et al., 2012).

La recherche sur I'entrepreneuriat ambitieux salfee le plus souvent sur I'impact
macroéconomique et ses antécédents négligeantvéauwniorganisationnel, pourtant fort
pertinent dans I'étude de I'ambition entreprendariaomme mis en évidence dans la
littérature sur les gazelles et les intentions méssance (Hermans et al., 2012). De plus, les
études existantes utilisent une mesure déclardév&ambition, encourant ainsi les différents
risques de biais (Cassar, 2007 ; Hermans et dl2)2&nfin, les rares études au niveau micro
et organisationnel observent la réalisation deddopmance a court terme et trouvent des
résultats mitigés voire négatifs sur la relatiotreefiambition et sa réalisation. Or, les effets
de l'ambition initiale peuvent étre plus longs a seéaliser. Afin de contribuer
significativement aux recherches sur I'entrepreiawambitieux, nous nous focalisons donc
sur le niveau organisationnel ; nous mesurons ampootement ambitieux et non une simple
intention ; et nous examinons les effets a pluglenéchéance.

Notre communication se concentre sur le lien ewtenportement ambitieux et
réalisation de I'ambition. Nous observons une retapositive et significative entre les deux

sur un échantillon de 1970 PME indépendantes earm®s. Puis nous explorons différents
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effets modérateurs de cette relation. A partiraeproche fondée sur les ressources (Barney,
1991), nous examinons l'influence des capitaux morer, humain et social. Puis, nous
analysons la facon dont les ressources sont egpih travers le style de management
adopté. Enfin, nous observons l'effet du dynamisted’environnement de I'entreprise qui
renseigne sur les opportunités disponibles. Nosltedés indiquent que I'ensemble de ces
facteurs jouent un rdle modérateur dans la relagotre comportement ambitieux et
réalisation de I'ambition. Un style de managementrepreneurial et un environnement
dynamique favorisent la réalisation de I'ambitie@sdentreprises a comportement ambitieux.
Par contre, I'importance des difféerentes ressoueemminées tend a réduire l'influence
positive du comportement ambitieux sur la réalisatie I'ambition.

Notre étude permet de multiples apports. Tout d@bamous contribuons a la
littérature sur la croissance des PME en examifembition comme déterminant de celle-ci.
Puis, nous contribuons a l'étude de l'entrepremtuambitieux en allant plus loin que
'ambition déclarative. Nous proposons, en effete unesure d’'un comportement ambitieux
plutdt que d’'une simple intention. L'identificatiate I'entrepreneuriat ambitieux s’en trouve
facilitée et précisée. Aussi, nous offrons desepiste réflexion quant a 'amélioration de la
réalisation d’'une ambition existante a travers en@xamen de variables modératrices de la
relation entre un comportement ambitieux et saig&@dn effective, a savoir une forte
croissance. Ceci devrait permettre aux autorité@sligues de mieux adapter leurs efforts
d’encouragement de I'entrepreneuriat ambitieux.

La communication se présente comme suit. Nous dabupar une présentation de
notre cadre d’analyse, I'entrepreneuriat ambitieaxant de dériver nos hypothéses. Puis,
nous présentons notre méthodologie et nos résulafin, nous discutons ces résultats et

leurs implications et concluons sur des pistesdkarche future.



1. De I'ambition a sa réalisation : revue de la littéature et hypothéses

Nous allons tout d’abord explorer le concept depteneuriat ambitieux et ses
fondements avant de situer notre étude dans cee addde présenter nos hypothéses de

recherche.

1.1. L’entrepreneuriat ambitieux

L’encouragement de I'entrepreneuriat est souvent casur des politiques de
développement économique en raison des liens €tehlre entrepreneuriat et croissance
économique (Audretsch & Keilbach, 2004; Hessels & \Stel, 2011) ainsi que création
d’emplois (Neumark, Zhang, & Wall, 2006). Néanmgoiostte vision s’est affinée au fil des
ans et des distinctions entre différents types tdé@neneuriat en fonction de leur degré de
contribution au développement économique sont aggafAutio, Kronlund, & Kovalainen,
2007). L'une de ces distinctions, popularisée mar études du Global Entrepreneurship
Monitor (GEM), est la différence entre I'entrepranat d’opportunité et I'entrepreneuriat de
nécessité (Amit & Muller, 1995). Dans le premies ¢en entrepreneur crée une entreprise sur
la base d'une opportunité d'affaires tandis quesdensecond un entrepreneur crée une
entreprise faute d’autres solutions d’emploi etrdeenu (Kelley, Singer, & Herrington,
2012). Il ressort que l'entrepreneuriat de nécéssie contribue pas a la croissance
economique (Van Stel & Storey, 2004). Shane (2@@®ponce la politique d’encouragement
de I'entrepreneuriat de masse. Il affirme qu’il piis profitable, en termes de croissance
économique, d’innovation et de création d’emplais, se focaliser sur un entrepreneuriat
gualitatif, défini comme un entrepreneuriat de ssance. C’est dans cet état d’esprit que se
situent les études sur I'entrepreneuriat ambitiearactérisé par un objectif de maximisation
de la création de valeur, au-dela de l'autosufisaxself-sufficiency), de réalisation de
performances fixées au-dela de la simple surviéged&eprise (Stam et al., 2012).

Les recherches sur I'entrepreneuriat ambitieuxtisident autour de trois questions
principales (Stam et al., 2012). Premierement, ceninparvient-on a l'entrepreneuriat
ambitieux ? On examine alors les motivations a epméndre puis les motivations a
entreprendre de facon ambitieuse. Les auteurs iwenfilla théorie du comportement planifié
(Ajzen, 1991; Fishbein & Ajzen, 2005) comme cadoaaeptuel et adoptent la perspective
motivationnelle de I'entrepreneuriat avec des tieSoet des concepts tels que le besoin

d’accomplissement (McClelland, 1961). Deuxiememeninment réalise-t-on I'ambition ?
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En effet, une ambition (ou une intention d’ambijioest certainement une condition
importante de la réussite en termes de réalisad®n’ambition mais ce n’est pas une
condition suffisante (Stam et al., 2012). La réditn de I'ambition est généralement mesurée
par la performance de l'entreprise et, plus préees#, par sa croissance. Il s’agit de la
principale et souvent unique mesure dans les travawr I'entrepreneuriat ambitieux
(Hermans et al.,, 2012). Troisiemement, quels sa# éffets macroéconomiques de
'entrepreneuriat ambitieux ? et comment le comefihstitutionnel, culturel, etc.) peut-il
contribuer a transférer la performance entreprealeunu niveau micro a une réussite au
niveau macro et sociétal ?

La recherche existante s’est principalement foéalissur la formation de
I'entrepreneuriat ambitieux, ses antécédents eteeséquences, et sur le niveau macro qui
légitime cet objet (pour une revue de la littératoécente, voir Hermans et al., 2012). Les
études sur la réalisation de I'ambition et le niveaganisationnel sont rares, se cantonnent

aux effets immédiats et se basent sur une amlléglarative.

1.2. La réalisation de I'ambition

Les quelques études examinant la relation entratimket performance trouvent un
effet mitigé voire négatif de I'ambition sur sa ligation. Sur un échantillon de 517
entrepreneurs naissants, Van Gelderen, Thurik sinlBo(2006) explorent les effets d’étapes
du processus de création d’entreprise (comme lasaéian d'un plan d'affaires) et de
caractéristiques des entrepreneurs (comme leuesaumvd’ambition et d’expérience) sur la
probabilité de création d’'une entreprise. Une as®lgn composantes principales a fait
émerger Il'ambition comme permettant didentifier sdesous-ensembles relativement
homogenes, un a forte ambition et 'autre a I'arohitlimitée. Les résultats montrent, par
exemple, que la réalisation d’'un plan d’'affairegraente la probabilité de création d’'une
entreprise par les entrepreneurs peu ambitieuxstandelle diminue celle des entrepreneurs
ambitieux. Aussi, une motivation de type « pusttiest-a-dire d’'insatisfaction avec la
situation actuelle qui pousse a entreprendre (BnmMtuller, 1995; Schjoedt & Shaver, 2007),
combinée a une forte ambition conduit a une prdpenge création d’entreprise plus faible.
Brush, Edelman et Manolova (2008) examinent I'effetchoix de I'implantation initiale de
I'entreprise et des ambitions des entrepreneursasoirobabilité de réalisation de la premiere
vente. Elles démontrent que 'ambition élevée ssbaiée a plus de ressources initiales et que

des entreprises basées au domicile ont plus deetBnréaliser une premiere vente mais que
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si I'on combine ces entreprises avec une ambitienéé, elles ont moins de chance de
réaliser une premiére vente.

A la lumiere de ces études, deux éléments au nsainsa prendre en considération.
Premierement, une déclaration d’ambition n’équivpas forcément a un comportement
ambitieux. La théorie du comportement planifié @jz 1991) montre que plus forte est
lintention, plus fortes sont les chances de passagl'acte mais I'obtention d'un
comportement a partir d’'une intention n’est pag&yatique. Deuxiemement, la réalisation
d’'une ambition suppose la réussite et non simpléndenfaire preuve d’ambition. Nous
suggérons donc de définir la réalisation de l'ambitcomme la forte croissance de
'entreprise et d’examiner le comportement ambijeplutdt que l'intention d’ambition,
comme antécédent immédiat. Nous définissons le odempent ambitieux comme un
comportement visant a pousser la croissance ddrdjmmse au-dela d’'une croissance
soutenable (par les moyens propres de I'entrepri3e)type de comportement reflete une
véritable ambition de croissance. Nous posons commypethése une relation positive entre

les deux.

H1 : Un comportement ambitieux est positivemenrd lig réalisation de I'ambition.

Certains facteurs permettent de plus ou moinssegFalne ambition constatée (au sens
de comportement ambitieux). Nous en distinguonss ttgpes plus particulierement : les

ressources, leur gestion et les opportunités.

L’approche stratégique de I'entrepreneuriat exérépl par la théorie basée sur les
ressources (Barney, 1991) met I'accent sur 'imgrace des ressources et leur utilisation. Les
ressources financieres sont souvent le nerf deearg (Cassar, 2004) et la littérature met en
exergue leur difficulté d’obtention en particuligour les jeunes entreprises qui souffrent du
handicap de la nouveauté (Stinchcombe, 1965). éddirsoutenir une politique de croissance
ambitieuse, les entreprises ont néanmoins besomvedaux élevés de ressources financiéres
(Hambrick & Crozier, 1985). Leur capacité d’autalintement, ainsi que les fonds
supplémentaires que pourraient apporter les emimeprs, ne suffisent généralement pas. La
réalisation de I'ambition des entreprises seraitcdi@acilitée par I'ouverture de leur capital et
I'entrée d’investisseurs extérieurs. De plus, qgmodeurs de capitaux auront a coeur de faire
fructifier leur investissement. lls pousseront dpnabablement les entreprises sur la voie de

la croissance. Aussi, nous proposons I'hypothésasie.
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H2 : La présence d’investisseurs extérieurs fawoldsréalisation de I'ambition.

Les investisseurs sont une source de capital disammais aussi parfois de capital
social, a travers leurs réseaux, et de capital humia leurs compétences (les capitaux-
risqueurs notamment). Mais la source principale cds deux derniers capitaux est a
rechercher a la téte des entreprises (Cooper, GHGascon, & Woo, 1994). Les entreprises
creées par des équipes entrepreneuriales sont rdoyphes performantes que celles
d’entrepreneurs solo, en termes de croissance nodat(Birley & Stockley, 2000; Lechler,
2001). Il a été démontré que leurs projets étajénéralement plus ambitieux dés le départ et
gue leur intention de croissance était plus foB&arfh & Schutjens, 2005). Lorsque l'on
entreprend, il y a un colt dopportunité d’autaritisp élevé que notre position pré-
entrepreneuriat était bonne (hauts revenus, €agsar (2006) trouve une relation positive
entre les colts d’opportunités et les ambitionsca@ssance. Dans le cas d'une équipe
entrepreneuriale, ces codts d’opportunités devr@itta mécaniquement plus élevés que pour
un entrepreneur solo. Parallelement, il y a un ghasid sentiment de sécurité en équipe et de
croyance en la supériorité de ce modele d’entrepmat (Moreau, 2005). Nous suggerons
gue la présence d’'une équipe entrepreneurialeifa@rarla réalisation de I'ambition. En effet,
leur motivation sera plus forte (plus de colts gapunités a compenser) et leurs conditions
de réalisation meilleures de par le capital hunis élevé, le capital social accru et le
sentiment supérieur de pouvoir effectivement réalisie ambition lié a I'entrepreneuriat en

équipe (partage des risques et intelligence dupgo{Moreau, 2005).

H3 : La présence d’'une équipe entrepreneuriale fizeda réalisation de I'ambition.

Les théories du capital social et du capital han@it en commun avec l'approche
fondée sur les ressources I'importance des resseaur la réussite (Lin, 1995). Mais cette
approche met aussi I'accent sur la facon de gé&®ressources (Helfat, 2000; Sirmon, Gove,
& Hitt, 2008). Dans le cadre de leur effort de damdtion d’'un modele intégratif de la
croissance des PME, Wiklund, Patzelt et Shephe@®9R appellent a se focaliser non
seulement sur les ressources mais aussi sur idigatiin. Le style de management est, a ce
titre, trées important. Covin et Slevin (1988) oppaisun style de management entrepreneurial
a un style non-entrepreneurial ou conservateursdl®asent sur les travaux de Khandwalla

(1976, 1977) pour qui un style de management eretinepirial fait référence a une approche
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audacieuse, risquée et agressive de la prise dgiargccontrairement a une approche plus
prudente, privilégiant la stabilité (Covin & Waleg012). Sadler-Smith et al. (2003) ont
trouvé qu’un style de management entrepreneurtap@sitivement associé a la probabilité
gu’'une entreprise soit a forte croissance. Nougé&wmns que la réalisation d’une ambition
nécessite une gestion entrepreneuriale ce qui goplune certaine prise de risque. Nous

proposons donc I'hypothése suivante.

H4 : Une gestion entrepreneuriale favorise la réation de I'ambition.

Outre les ressources et leur gestion, la réadisalie I'ambition est favorisée par la
présence d’opportunités de croissance. L’envirommmgndans lequel évolue I'entreprise a
donc aussi un impact important. En effet, certagmvironnements sont plus porteurs
d’opportunités de croissance que d’autres. WiklendShepherd (2003) affirment que le
dynamisme de I'environnement est représentatifapgmrtunités de croissance offertes aux
entreprises. Nous suggérons donc I'hypothése sigivan

H5 : Le dynamisme de I'environnement favorise kisation de I'ambition.

La figure ci-apres (Figure 1) résume nos hypothésasnh modéle que nous testons sur

I'échantillon décrit dans la deuxieme partie deéecebmmunication.

Figure 1. La réalisation de I'ambition des PME.

Ouverture du Présence d’'une équipe
capital entrepreneuriale
H2 (+) H3 (+)
Comportement H1 () Réalisation de
ambitiew I'ambition
H4 (+) H5 (+)
Style de management Dynamisme de
entrepreneurial I'environnement




2. Méthodologie

Nous présentons dans ce qui suit I'échantillon aleenétude ainsi que les différentes

variables.

2.1. Echantillon

Les données utilisées ont été extraites de la thastonnées Amadeus, éditée par le
Bureau Van Djik, qui regroupe des données compgadildes données de gouvernance sur les
entreprises européennes. Elle présente I'avantageermtire comparable les comptes entre
entreprises de différents pays.

L’échantillon a été constitué en retenant huitéces. Premierement, I'étude se
concentre sur un nombre restreint de pays (la ErdifAdlemagne, le Royaume-Uni, I'ltalie,
I'Espagne, le Portugal et les PE§Qqui offrent le double avantage d'étre les mieux
renseignés dans la base et de permettre une asgezdprésentativité dans la mesure ou sont
représentés les principales économies de I'Uniorofgenne et les principaux modéles
economiques (Anglo-saxon, Rhénan, Latin et écommpastcommunistes). Deuxiemement,
seules les entreprises pour lesquelles nous dispad® I'ensemble des données comptables
ont été conservées. Comme la base Amadeus ne tfaywhin historique de 10 ans,
'échantillon inclut uniquement des entreprises éeg depuis 2003. Troisiemement,
'échantillon est restreint aux entreprises indéjagtes (une entreprise ou l'actionnaire
majoritaire est un individu ou une famille qui @&t au minimum 10 % du capital de
I'entreprise). Celles-ci sont, en effet, confrost&edes problemes financiers spécifiques qui
difféerent sensiblement de ceux des PME intégréas das groupes d’entreprises, contrblées
par des institutions financieres ou des fonds datalainvestissement (Gorodnichenko,
Schaefer, & Talavera, 2009; Khanna & Yafeh, 200@uatriemement, I'échantillon ne
contient que des PME non cotées. Nous appliquoneritere de définition de I'Union
Européenne : une PME est une entreprise dontlla téeéxcéde pas un certain seuil exprimeé
en termes d’emplois (250 équivalent temps pleia)chiffre d’affaires (50 millions d’euros)
ou de total bilan (43 millions). Cinquiemement, Issues entreprises avec a leur téte un ou
plusieurs propriétaires-dirigeants ont été consye€’est-a-dire des entreprises ou le ou les
actionnaires majoritaires (actionnaire qui détienpart de capital la plus importante et au

! Cela inclut les pays suivants : Bulgarie, Répulgti chéque, Estonie, Hongrie, Lituanie, PolognejrRanie,
Slovaquie, Slovénie.
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moins 10 % du capital de I'entreprise) est/sontsaumpliqué(s) dans des fonctions de
direction au sein de l'entreprise (membres de iggude direction et/ou du conselil
d’administration). Ce choix nous parait justifitndda mesure ou notre variable explicative
centrale, le comportement ambitieux, dépend defenarces et du comportement du ou des
propriétaires-dirigeants. Nous avons donc retesuelgreprises ayant une forte proximité
patrimoniale (Karoui & Ben-Hafaiedh, 2013). Pateaits, cela nous permet de distinguer les
entreprises avec a leur téte un propriétaire-cingenique des entreprises avec une équipe de
propriétaires-dirigeants aussi appelée equipe mmtneuriale (Ensley, Carland, & Carland,
2000). Sixiemement, nous avons éliminé de I'écHanties entreprises pour lesquelles nous
n'avons pas toute l'information nécessaire a I'étudn effet, certaines variables ne sont pas
renseignées pour toutes les entreprises. De pfirs,da pouvoir calculer des taux de
croissance il est nécessaire que les entreprisasai moins deux ans. Septiemement, seules
les entreprises dont l'information comptable sutotalité de leur durée de vie est complete
ont été conservées. Enfin, les entreprises poquédes il y a des incohérences comptables
(par exemple total bilan négatif) ont été supprisnée I'’échantillon. Au final, nous obtenons
un échantillon de 1970 entreprises répondant ahoéscriteres, comme le synthétise le

tableau 1 ci-apres.

Tableau 1. Etapes de la sélection de I'échantillon.

Etape Nombre d’entreprises
Etape 1 : Sélection des pays 261 591

Etape 2 : Date de création (apres 2003) 134 854

Etape 3: Entreprise indépendante 36 563

Etape 4 : PME non cotées 28 483

Etape 5 : Propriétaire(s)-dirigeant(s) 7 656

Etape 6: Variables non renseignées 4060

Etape 7: Information annuelle compléte sur la péride de vie de I'entreprise 2009

Etape 8: Incohérences comptables 1970

2.2. Variable expliquée

Nous réalisons les différents tests statistiquedaswaleur moyenne, sur la période
d’observation, des différentes variables comptab{@sci est motivé par le fait que les
tendances de croissances, particulierement des BdhEjrréegulieres dans le temps (Chandler
& Baucus, 1996; Greiner, 1972). En utilisant dekewa moyennes sur la période d’étude

nous obtenons donc une image plus fidele de lasmoce des PME et surtout plus facilement

11



comparable d’'une entreprise a l'autre. Afin de présr la cohérence méthodologique nous

utilisons des valeurs moyennes pour I'ensembleadées variables comptables.

La variable expliquée de I'étude est la réalisaterf’ambition. Conformément a notre
définition et en ligne avec la recherche existaniel'entrepreneuriat ambitieux (Hermans et
al., 2012), nous retenons la croissance économiud’entreprise que nous mesurons
classiquement a travers la croissance de I'actth{@nhagen, Naldi, & Melin, 2010). Nous
n’utilisons pas la croissance du chiffre d’affaices cette variable n’est pas renseignée pour
les entreprises de certains pays de I'échantiNmus n’utilisons pas la croissance du nhombre
d’employés pour deux raisons. Premiérement, 18#tion de cette variable est contestée dans
la mesure ou elle ne fournit qu’une vision inconplée la taille de I'entreprise car la main-
d’ceuvre en intérim n’est pas comptabilisée. Deuri@ent, cette variable est assez mal
renseignée dans la base de données utilisée. Issamoe des PME n’étant pas forcément un
phénomene linéaire, nous utilisons aussi une Maridlscrete (High-growth) construite a
partir de la variable continue de la croissance.

La croissance de I'actifest mesurée comme la moyenne, sur la période ef\odison, des

taux de variation annuels du total actif.

2011

Croissance Actif, = = ZCroissance_ Actif; |
t=2004
_ , Total_ Actif;,
avec,Croissance Actif, = ——-1
© Total_ Actif, _,

La variableHigh-growth est construite a partir de la distinction, au ski'échantillon, entre
les entreprises a forte croissance et les entespédaible croissance. Nous distinguons ainsi
dans I'échantillon les 10 % d’entreprises qui @ntaux de croissance de I'actif économique le
plus élevé des autres, comme cela est couramniedafes la littérature (Delmar, Davidsson,
& Gartner, 2003). La variable High-growth est da&gale a 1 si I'entreprise fait partie des

10 % des entreprises les plus dynamiques et &00.sin

2.3. Variable explicative

Notre variable explicative centrale est le compudrt ambitieux gmbition) de
'entreprise. Afin de mesurer 'ambition nous dé@mons une méthode originale fondée sur
la notion de croissance soutenable. Le taux dessaoce soutenable, défini par Higgins
(1977), est le taux de croissance qui permet deasedégrader la structure financiére de
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'entreprise (levier constant et aucun apport epitah. Le taux de croissance soutenable
indique le sentier d’expansion d’une entrepriseseovant un levier constant et ne modifiant
pas sa structure de capital. Il s’agit donc du tdexcroissance qui garantit la soutenabilité
(« sustainability») de I'entreprise, qui ne déstabilise pas sacttra financiére. Le taux de
croissance soutenable correspond au taux de anossanuel des bénéfices non distribués :

Croissance_Soutenablg = Taux_rétention_dividende, x Rentabilité _ Financierg

Le taux de croissance soutenable est donc détepami@ politique de distribution de
'entreprise et par sa performance. La performdmanciere de I'entreprise est mesurée par
son taux de rentabilité financiére (ratio du resuttet de I'entreprise et de ses fonds propres).
Cependant, I'information sur les taux de distribatides dividendes n’est pas directement
renseignée dans la base de données utilisée. Ajosr, calculer le taux de croissance
soutenable nous déduisons le montant des dividendies®s a partir d'un raisonnement
comptable : nous observons le taux de croissanwgeades fonds propres internes (réserves
et report a nouveau). ltaux de croissance soutenabést donc calculé comme la moyenne

des taux annuels de croissance des fonds propessean :

2011
Croissance_Soutenable= — ' Croissance_Soutenablg
t=2004

FP_internes,
FP_internes,

Croissance_Soutenablg =

aveckP _internes, = FP_Totaux, — Capital _ Social,

Afin de déterminer si I'entreprise est caractéripée un comportement ambitieux,
nous comparons ce taux de croissance soutenabtauaude croissance économique de
'entreprise. Si I'entreprise a un taux de croiggaréconomique inférieur au taux de
croissance soutenable cela indique qu’elle adopteomportement prudent (Hamelin, 2012).
En effet, I'entreprise a la capacité de financecrsgssance (disponibilité de fonds internes),
mais ne I'exploite pas. A l'inverse, quand le talexcroissance économique est supérieur au
taux de croissance soutenable cela indique quediamse est ambitieuse. En effet, elle a un
taux de croissance économique supérieur au sefiégpansion soutenable, étant donné sa
capacité de financement interne. Elle a donc recawtu financement extérieur pour financer
sa croissance. Ce type d’entreprise dévie de sntiesed’expansion soutenable car elle
souhaite accélérer sa croissance.

Nous utilisons I'écart entre croissance économigueroissance soutenable comme

indicateur du degré d’ambition des entrepriseambition est une variable dichotomique qui
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prend la valeur 1 si I'écart moyen, sur la périagtdre le taux de croissance économique et le
taux de croissance soutenable annuels de I'erdeepst positif et la valeur zéro si cet écart

est négatif.

2011
Ambition =1 - = Z(Croissance_ Economique, —Croissance_SoutenabIg)> 0
t=2004

2011
Ambition =0 =« — Z(Croissance_ Economiqug, —Croissance_Soutenablg —)< 0
t=2004

2.4. Variables modératrices

Afin de tester les différents effets modérateursreeifambition et sa réalisation
(hypotheses H2 a H5) nous développons les indicatlivants.

Le premier effet modérateur étudié est l'effet deuverture du capital & des
investisseurs extérieurs (investisseurs institmigds) fonds d’investissement ou sociétés non
financiéres) sur la réalisation de I'ambition. Lasb de données Amadeus fournit des
indications relativement précises quant a la stirectle propriété des PME non cotées. Pour
chaque entreprise nous disposons, pour la quasiridafles actionnairésde leur type. A
partir de ces informations nous avons retenu, pbaque entreprise, les actionnaires qui
détenaient une participation au moins égale a &Asuite, nous avons comptabilisé, pour
chaque entreprise, le nombre d’actionnaires dohtde était fonds d’investissement, société
non financiere ou investisseur institutionnel. Larigble investisseurs extérieurgst une
variable binaire prenant la valeur 1 si la struetdu capital de I'entreprise comprend au
moins un investisseur extérieur qui détient au MéiId6 du capital social de I'entreprise. Si la
structure de capital de I'entreprise ne comprergldimvestisseur extérieur alors la variable
est égale 40 Nous avons choisi une approche discréte pounratouction de cette variable
dans la mesure ou un nombre important d’entrepded®chantillon sont caractérisées par le
fait qu'aucun investisseur extérieur n’apparaitdi@ur capital.

Le deuxieme effet modérateur étudié est celui depiésence d'une eéquipe
entrepreneuriale. Afin d'identifier ce type d’égejmous avons mis en relation I'information

sur la structure d’actionnariat et I'informationrda composition de I'équipe dirigeante (nom

2 La base Amadeus ne recense pas de maniére exkaimtisemble des actionnaires. Cependant, lorgone
regarde le taux de couverture de la base il estdogrect. En moyenne, on dispose de l'informasan la
ventilation sur plus de 90 % du capital social@ledciété. Dans les faits, seuls les actionnaiéssniinoritaires,
qui détiennent moins de 5 % du capital de I'enisepsont mal renseignés.

% L'actionnariat de ce type de société est uniquernemposé d’actionnaires individuels, familiaux encore
salariés.
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et fonction occupée). Ainsi, sont considérés lalvidus qui répondent aux deux critéres
suivants : étre un actionnaire individuel qui ddtiau moins 10 % du capital et participer a
des fonctions de contréle de I'entreprise (memlad’@juipe de direction et/ou membre du
conseil d’administration) (Ensley, Pearson, & Angsa002). La variable&quipe est une
variable binaire qui est égale a 1 si I'équipe caend deux membres ou plus. Elle est égale a
0 s’il n’y a qu’un seul propriétaire-dirigeant.

Le troisieme effet modérateur étudié est l'effeturd’ management de type
entrepreneurial, reflété par la prise de risquev(it& Slevin, 1988; Khandwalla, 1976), sur
la réalisation de I'ambition. Afin de mesurer fisque nous utilisons I'écart-type de la
rentabilité d’exploitation de I'entreprise sur larde étudiée. Cette mesure est couramment
utilisée dans la littérature économique et finargcigour apprécier le risque opérationnel des
entreprises non cotées (Buysschaert, Deloof, Je§eRommens, 2008; Estrin, Poukliakova,
& Shapiro, 2009; Hoshi, Kashyap, & Scharfstein, IL9%hanna & Yafeh, 2005). La
rentabilité d’exploitation est calculée comme lgarae I'excédent brut d’exploitation (EBE)
et du total actif de I'entreprise. L'utilisation d&BE est préférée a I'utilisation du résultat
d’exploitation dans la mesure ou I'EBE est indémaniddes regles d’amortissements qui

difféerent d’un pays a I'autre, cela facilite doacdomparaison internationale.

1 2011 1 2011
Risque=_|— >  (Rentabilit¢_ Exploitation, —— > Rentabilité_ Exploitation )’
N t=2003 ’ N t=2003 '

Le dernier effet modérateur étudié est I'effet gnaimisme de I'environnement sur la
réalisation de I'ambition. Afin de mesurer dgnamisme de I'environnemenious suivons
Wiklund et Shepherd (2003) qui se focalisent ppa@ment sur les taux de croissance
sectoriels. Nous utilisons le taux de croissanan@nigue moyen dans le secteur et le pays
de I'entreprise. Pour le construire, nous avonsutélla moyenne dans chaque couple secteur-
pays du taux de croissance économique moyen spériade, en excluant a chaque fois
I'entreprise concernée du calcul pour éviter tawbfeme de colinéarité (Bertrand, Mehta, &
Mullainathan, 2002).

nbsecteur nb- pays

Dynamisme_Environnenent =T Y. D _Croissance_Actif,
k=1 p=1
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2.5. Variables de contrble

Afin d'isoler I'effet d’'un comportement ambitiewussla réalisation de I'ambition, il
est nécessaire de contréler pour un certain noméréacteurs qui influencent aussi cette
derniére.

Le secteurde I'entreprise indique I'appartenance de I'entiwpi I'un de 14 secteurs
de notre classification établie & partir de la sifisation NACE (voir tableau B, annexe).
Nous créons donc 14 variables binaires prenardliuv 1 si I'entreprise appartient au secteur
concerné. Il est important de contrdler pour letagcd’activité dans la mesure ou des
facteurs technologiques tels que I'importance dem@mies d’échelle dans un secteur, la
taille du marché de I'entreprise influencent foreamla croissance de I'entreprise (Kumar,
Rajan, & Zingales, 1999).

La taille de I'entreprise est le total actif de I'entreprigederniére année pour laquelle
information comptable est disponible. L’effet Getaille de I'entreprise sur sa croissance est
une question controversée. La loi de Gibrat (198idique que la croissance est
proportionnelle a la taille et que donc le factelr relation entre taille et croissance est
aléatoire. La loi de Gibrat a donné lieu a un vasterant de recherche. Certains travaux la
confirment, d’autres indiquent gqu’elle n'est vaklldue pour les grandes organisations, et
finalement quelques études observent une relatgative entre taille de I'entreprise et taux
de croissance économique (Evans, 1987; Sutton,; 188g@ner, 1992).

L’ agede I'entreprise est le nombre d’années depuigésation. L'age de I'entreprise
réduit I'opacité informationnelle de I'entreprisee qui limite les contraintes de financement
subies par I'entreprise et peut donc in fine fas@risa croissance (Beck, Demirgig-Kunt,
Laeven, & Maksimovic, 2006). Cependant, des engseprplus agées peuvent étre moins
dynamiques dans la mesure ou elles ont atteintddier optimale ou operent sur des marchés
plus matures. Enfin, I'dge de I'entreprise influerthistorique de données disponible dans
notre étude. Il est de ce fait primordial de cdetr@our I'age de I'entreprise qui est aussi,
dans notre cas, une mesure de la profondeur d¢diique des données disponibles.

Nous contrélons également pour pays de I'entreprise car chaque pays a un
environnement institutionnel propre et fait facdes conditions économiques qui divergent.
Nous créons 6 variables binaires prenant la valewsi I'entreprise appartient au pays
concerné.

Par ailleurs, il a été démontré dans la littéeatgue la taille initiale de I'entreprise

avait une influence importante sur sa croissanta(&®t al., 2012). Certains auteurs arguent
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gu’'une petite taille initiale pousse a croitre plue afin d’atteindre une taille critique et
trouvent une relation négative entre taille ingi&t croissance. D’autres, cependant, mettent
en avant les plus grandes facilités de croissaeseedtreprises qui débutent avec plus de
ressources (Audretsch, Santarelli, & Vivarelli, 29€ooper et al., 1994; Davidsson, 1991).
Récemment, Bonaccorsi et Giannangeli (2010) ont/&aine relation non-linéaire entre taille
initiale et croissance de l'entreprise : il existe seuil en-dessous duquel les entreprises
croissent moins et au-dessus duquel elles sontsuisseptibles de croitre. Afin d’intégrer
cette dimension dans notre modélisation nous inisoths la variabldaille Initiale qui
correspond a la valeur du total bilan, 'annéeaderéation de I'entreprise.

Enfin, la croissance de I'entreprise peut étreefoent influencée par ses besoins
d’'investissement. De ce fait, nous contrblons auyssir lintensité capitalistique de
'entreprise qui est le ratio de I'actif immobilistir le total actif, 'année de la création de

I'entreprise.

3. Résultats

3.1. Statistiques descriptives

La distribution de [I'échantillon par pays montre sdelisparités s’expliquant
principalement par des différences dans le degrérateseignement des données de
gouvernance (structure de l'actionnariat, noms alggnnaires et des dirigeants) entre les
différents pays (voir tableau A, annexe). La répart des entreprises de I'’échantillon en
fonction de leur secteur d’activité montre une @nreprésentativité sectorielle de
I'échantillon (voir tableau B, annexe). Comme l'antillon se concentre sur I'étude des PME,
les entreprises sont principalement présentes teEnsecteurs traditionnels des PME (le
commerce de gros, le BTP, l'industrie et les sewvimais aussi le domaine scientifique) et
peu dans les secteurs traditionnels des grandespeasés (eau, gaz et électricité, finance et
assurance). La répartition des entreprises dedi@dlon en fonction de leur age (voir tableau
C, annexe) montre que I'échantillon contient deng=uentreprises a toutes leurs étapes de
développement. L’age médian des entreprises dediéidlon est de 5 ans (voir tableau 2). La
base Amadeus n’est pas exhaustive pour les tréegentreprises (dont le total bilan est
inférieur a 2 millions d’euros, le chiffre d'affas inférieur a 1 millions d’euros ou qui
emploient moins de 15 employés). Dés lors, les BBRt sous-représentées dans notre

échantillon. En effet, I'échantillon est particubenent représentatif des petites entreprises,
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avec une taille moyenne des entreprises de I'étloantde 11 millions d’euros et une taille
initiale de 8 millions d’euros (voir tableau E, &xe). La comparaison des distributions de
I'échantillon en fonction de la taille initiale &hale des entreprises (voir tableaux D et E,
annexe) souligne le dynamisme de la population i&udOn observe une transition
importante de classes de taille, notamment entte tFpetite entreprise. Globalement, notre
échantillon apparait comme représentatif des jeBMIS européennes ayant connu un certain

succéd dans la mesure ot elles ont survécu et déjantttricertain niveau de taille.

L’étude du tableau des statistiques descriptivaBléau 2) indique que les PME de
I'échantillon sont relativement dynamiques dans&sure ou le taux de croissance moyen de
leur actif économique est de 150 %. Cependant,dmetaétre nuancé par le fait que le taux de
croissance meédian de l'actif économique est de 18i#si, I'échantillon est caractérisé par
une forte dispersion des taux de croissance ecau@niavec des entreprises a tres forte
croissance (10 % des entreprises de I'échantillanum taux de croissance de I'actif fixe
supérieur a 230 %). Parmi les entreprises étudiéates 22,39 % se caractérisent par un
comportement ambitieux. Ce résultat est cohéreat @les études récentes qui soulignent
gu’une majorité de PME ne souhaitent pas granddmmsi elles ont les moyens financiers de
leur croissance (Hamelin, 2012; Hurst & Pugsley,130Seules 11,47 % des entreprises sont
caractérisées par la présence d’au moins un isgesti extérieur dans leur capital. Par
ailleurs, 38 % de I'échantillon est constitué dieptises avec a leur téte une équipe

entrepreneuriale.

* Seules les entreprises qui survivent encore audiaujourd’hui sont répertoriées dans la base.
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Tableau 2. Statistiques descriptives.

Variables Moyenne Médiane Ecart-type
1. Croissance de l'actif 1,5032 0,1818 6,6745
2. High-growth 0,1000 0,0000 0,3007
3. Ambition 0,2239 0,0000 0,4169
4. Investisseurs extérieurs 0,1147 0,0000 0,3188
5. Fonds d'investissement 0,0055 0,0000 0,0745
6. Société non financiére 0,0685 0,0000 0,2527
7. Investisseurs institutionnels 0,0583 0,0000 0,2345
8. Dynamisme de I'environnement 1,6058 0,1987 12,4700
9. Risque 0,0795 0,0420 0,2208
10. Equipe 0,3858 0,0000 0,4869
11. Taille 11013 7147 10705
12. Age 5,3173 5,0000 1,8251
13.Taille initiale 8034 4303 9822
14. Intensité capitalistique 0,2683 0,1583 0,2819

L’étude des corrélations (tableau 3) indique quily a pas de probleme de
multicolinéarité entre les variables, dans la mesur les coefficients de corrélation entre les

variables explicatives sont toujours inférieurs@&él la plupart du temps a 0,1.

Tableau 3. Matrice des corrélations.

Variables 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13.
1. Croissance de l'actif
2. High-growth 0,54
3. Ambition 0,14 0,12
4. Investisseurs extérieurs -0,04 -0,04 0,02
5. Fonds d'investissement -0,01 -0,03 -0,02 0,21
6. Société non financiere -0,02 -0,02 0,04 0,75 0,09
7. Investisseurs institutionnels -0,04 -0,02 0,02 0,69 0,13 0,20
8. Dynamisme de I'environnement 0,03 0,04 0,03 -0,09 -0,03-0,06 -0,07
9. Risque 0,06 0,12 0,09 -0,02 0,01 0,00 -0,02 0,07
10. Equipe -0,07 -0,10 -0,01 0,01 -0,03 0,00 0,04 001 -0,06
11. Taille -0,02 -0,07 004 0,09 007 005 009 003 -0,12 0,04
12. Age 0,01 -0,01 0,00 -0,04 001 -0,03 -0,03 -0,02 0,01 -0,06-0,09
13. Taille initiale -0,16 -0,25 0,05 0,10 006 0,05 0,12 0,01 -0,14 0,05 082 -0,16
14. Intensité capitalistique -0,10 -0,11 0,09 0,09 007 005 008 -0,05 -012 005 040 -0,14 0,44

3.2. La relation entre le comportement ambitieux ela réalisation de I'ambition

Afin d’explorer la relation entre le comportemennlitieux et la réalisation de
'ambition nous adoptons deux approches : une apgrdinéaire qui consiste a observer
linfluence de I'ambition sur le taux de croissanéeonomique des entreprises, et une
approche non linéaire qui permet d’étudier I'effiet 'ambition sur la probabilité d’étre une

entreprise a forte croissance.
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Dans le cadre de la premiére approche, nous estiteanodele suivant:

N
Croissance_Actif, = B, + 5, Ambition +Z B.Control ; +& (1)

n=1
ou, Croissance_Actiest le taux de croissance moyen de I'actif écogamide I'entreprise i,
Ambitionest une variable dichotomique qui prend la valesr la croissance économique de
'entreprise i est supérieure a sa croissance sable, Control représente les différentes
variables de contréle pour I'entreprise i (dummgtggelles, dummy pays, taille, age, taille
initiale et intensité capitalistique), etreprésente le terme d’erreur. Le tableau 4 prédest
résultats de I'estimation, par la méthode des mremdarrés ordinaires, des coefficients du

modele. Les différentes spécifications integrengpessivement les variables de contréle.

Tableau 4. Résultats des régressions linéaires eatrcomportement ambitieux et

réalisation de I'ambition.

1 2 3 4
Ambitieux 2,2498 ik 2,2760 ok 2,1942 ok 2,3941 ok
0,3573 0,3584 0,3591 0,3495
Taille -5,63E-06 1,63E-07 0,0002 hiid
1,51E-05 1,51E-05 2,42E-05
Age 0,0123 -0,000¢ -0,1422 *
0,0825 0,0853 0,0837
Taille initiale -0,0003 ik
2,71E-05
Intensité capitalistique initiale -1,3222 o
0,598
Dummy secteur non oui oui oui
Dummy pays non non oui oui
Constante 0,9995 ok 0,1422 0,3656 1,7950 *
0,1690 0,7074 0,8768 0,8721
R2 ajuste 0,0198 0,0309 0,0463 0,1052
F 39,65 ik 4,16 ok 4,74 ik 10,40 ok
Nombre d'observations 1970 1970 1970 1970

* indique une significativité au seuil de 1 %, *d aeuil de 5 %, *** au seuil de 10 %

Les résultats indiquent un effet positif et sigratif, sur I'ensemble des spécifications
testées, du comportement ambitieux des entrepgseda réalisation de I'ambition. Le
coefficient estimé pour la variable ambition estldedre de deux. Cela signifie que les

entreprises ambitieuses ont, en moyenne, un tawtaigsance économique de deux points

20



supérieur a celui des entreprises non ambiti@usésffet de I'ambition sur la croissance
économique ne présente pas uniqguement une sidgiifi€astatistigue mais aussi une
importante significativité économique.

La prise en compte des variables de contrble rdamrpas de variation importante de
la valeur du coefficient attaché a I'ambition. Caldique que l'effet de I'ambition sur la
croissance économique est stable et que les rssidtat robustes. L'inclusion de variables de
contr6le a un effet important sur la qualité glebal modéle et notamment sur 'amélioration
de son caractere predictif (via une augmentationR@) Ce résultat est logique dans la

mesure ou la croissance économique est un phénamdtactoriel.

Les résultats présentés dans le tableau 4 somntergt confirmés par I'approche non-
linéaire. Pour tester I'effet du comportement ambi sur la probabilité d’'une entreprise de
réaliser son ambition (c’est-a-dire d’étre une eprise a forte croissance) nous estimons le

modeéle suivant :

Ln{ Prob(High _Growth = 1) }

N
= B + B, Ambition. + Control_. +& (2
Prob(High _Growth = 0) Pot By RO e (@)

n=1
ou, High_growthest le taux de croissance moyen de l'actif éconamide I'entreprise |,

Ambitionest une variable dichotomique qui prend la valesr la croissance économique de
'entreprise i est supérieure a sa croissance sable, Control représente les différentes
variables de contrble pour I'entreprise i (dummpygtseelles, dummy pays, taille, age, taille
initiale et intensité capitalistique), etreprésente le terme d’erreur. Le tableau 5 prédest

résultats de l'estimation, par la méthode de laeggjon logistique, des coefficients du

modele. Les différentes spécifications integrengpessivement les variables de contréle.

® En effet, le taux de croissance de l'actif fixeygrodes entreprises non ambitieuses est de 0.88 i@me celui
des entreprises ambitieuses est de 3.2.
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Tableau 5. Résultats des regressions logistiques tren comportement ambitieux et

réalisation de I'ambition.

1 2 3 4
Ambitieux 0,8012  ** 08753  **  0,8697 **  0,7676  ***
0,1585 0,1629 0,1712 0,2181
Taille -2,00E-05 ** -1,00E-05 * 0,0001
8,90E-06 8,68E-06 1,60E-05
Age -0,0408 -0,0898  *  -0,3665  ***
0,0423 0,0447 0,0582
Taille initiale -0,0013  wx
0,0001
Intensité capitalistique initiale 0,5382
0,4485
Dummy secteur non oui oui oui
Dummy pays non non oui oui
Constante -2,4188  ** -3,0152 % 24979 11067
0,0933 0,4672 0,5459 0,7145
Rapport de vraisemblance 23,93 ok 76,47 w5 174,03 ** 571,80 @
Score 26,57 76,42 wk 166,28 ™ 35506
Wald 25,54 69,76 W 130,79t 165,49 e
c 0,5810 0,6830 0,7690 0,9480
Pseudo R2 0,0252 0,0794 0,1764 0,5257
Nombre d'observations 1970 1970 1970 1970

* indique une significativité au seuil de 1%, ** aauil de 5%, *** au seuil de 10%

Les résultats montrent un effet positif et sigmifit de I'ambition sur la probabilité
d’étre une entreprise a forte croissance, confitntarrelation positive entre ambition et
croissance économique précédemment observée. En @fie entreprise ambitieuse a®2,2
fois plus de chances d’étre une entreprise a twdissance qu’une entreprise non ambitieuse.
La valeur du coefficient devant la variable ambitest peu affectée par les modifications de
spécifications. Ainsi, I'effet de I'ambition sur lprobabilité d’étre une entreprise a forte
croissance est stable, confirmant la robustesserékdtats. Concernant le signe et la
signification des coefficients des variables deti@e, ils sont cohérents avec ceux observés
dans le cas de la régression linéaire. L’incluslervariables de contrdle a un effet important
sur la qualité globale du modele et notamment 'sundlioration de son caractere prédictif
(via une augmentation des pseudos R2) et de clasgséaugmentation du c).

Pour conclure, I'ensemble de nos tests validengpbithése H1, selon laquelle le

comportement ambitieux a un effet positif sur laligation de I'ambition.

® Les coefficients estimés sont des mesures du enaerf du rapport de chance (odd ratio). Il s'encpus
I'exponentielle des coefficients traduit la vaoatidu rapport de chance provoquée par une variatidaire de
la variable explicative. Si on prend comme valaucdefficient; = 0,8 on obtient le résultat de 2,2.
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3.3. Les effets modérateurs de la réalisation deafnbition

Pour tester l'existence d’effets modérateurs surrdktion entre comportement
ambitieux et réalisation de 'ambition nous dévelops le modéle suivant :
N
Croissance Actif, = 3, + 8, Ambition + 3, x Ambition x X; +>" 3 Contro|,; +& (3)
n=1
Afin de tester plus spécifiguement I'existence deffet modérateur non linéaire du
risque sur la relation entre comportement ambitigileéalisation de I'ambition nous estimons

le modeéle suivant

N
Croissance Actif, = 3, + 5, Ambition + 3, Ambition x Risque+ 3, Ambition x (Risque)” +Z,8,1Control1vi +e& 4)
n=1

ou, Croissance_Actiest le taux de croissance moyen de I'actif écogamide I'entreprise |,
Ambitionest une variable dichotomique qui prend la valesr la croissance économique de
I'entreprise i est supérieure a sa croissance sahte.X; représente I'une des quatiaiables
modeératrices utiliséednv-Extest une variable dichotomique qui prend la valesiil y a au
moins un investisseur extérieur présent dans latsire de capital de I'entreprid@ynamisme
est la moyenne par pays et secteur, de l'entrepdsetaux de croissance de I'actif
economiqueRisqueest I'écart type de la performance économiquéahdréprise Equipeest
une variable dichotomique qui prend la valeur lésjuipe dirigeante est composée de deux
membres ou plugControl représente les différentes variables de contréle pentreprise i
(dummy sectorielles, dummy pays, taille, age, daitllitiale et intensité capitalistique), €t
représente le terme d’erreur.

Pour tester conjointement I'ensemble des effetdéradeurs mentionnés sur la relation
investiguée, nous intégrons simultanément I'ensendas variables modératrices dans les
éguations 3 et 4. Le tableau 6 présente les résula I'estimation, par la méthode des

moindres carrés ordinaires, des coefficients duéieod
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Tableau 6. Résultats des régressions linéaires eatrcomportement ambitieux et

réalisation de I'ambition intégrant les effets modéateurs.

1 2 3 4 5 6
Ambitieux 2,6453  ** 31518  ** 43866  *** 33766  ** 10570 % 52604
0,3684 0,4246 0,7431 0,8238 0,4253 1,0753
Ambitieux * Inv_ext 21,9723 ** -3,6845  *
0,9234 1,6349
Ambitieux * Dynamisme 0,0420 * 0,1172
0,0233 0,0447
Ambitieux * Risque -0,2739 13,8195  ** 13,6646
1,3738 5,2522 5,1407
Ambitieux * Risque”2 -2,9997 -3,1747  w
1,0794 1,0568
Ambitieux * Equipe -1,9944 -6,2433  **
0,6376 1,3376
Taille 0,0002  **  0,0002 ** 00002 ** 00002 ** 00002 **  0,0002 ***
2,42E-05 0,0000 0,0001 0,0001 2,42E-05 0,0001
Age -0,1460 * -0,1349 0,0711 0,0427 -0,1387 * 1,3376
0,0837 0,0836 0,1673 0,1667 0,0837 0,1633
Taille initiale -0,0003  **  -0,0003 **  -0,0003 **  -0,0003 **  -0,0003 **  -0,0003 **
2,70E-05 2,70E-05 0,0001 0,0001 2,70E-05 0,0001
Intensité capitalistique initiale -1,2597 o -1,3306  ** -1,0435 -0,7652 -1,2996 - -0,2496
0,5989 0,5974 1,1413 1,1400 0,5985 1,1205
Dummy secteur oui oui oui oui oui oui
Dummy pays oui oui oui oui oui oui
Constante 1,8536 o 1,7039 * 0,3178 0,3241 1,8478 w* 0,2610
0,8717 0,8706 1,5520 1,5442 0,8721 1,5163
R2 0,1073 0,1096 0,1469 0,1567 0,1067 0,1969
F 10,17 i 10,42 ok 4,99 ok 5,15 ok 10,10 ok 6,01
Nombre d'observations 1970 1970 1970 1970 1970 1970

* indique une significativité au seuil de 1%, ** aauil de 5%, *** au seuil de 10%

Les résultats (spécification 1, tableau 6) montopr& I'ouverture du capital a un effet
modérateur sur la relation entre comportement aeobitet réalisation de I'ambition. En effet,
le coefficient de I'effet d’interaction entre compament ambitieux et investisseurs extérieurs
est significatif. Ce coefficient a une valeur négatce qui indique que l'effet positif du
comportement ambitieux sur la réalisation de I'dmhiest réduit quand I'entreprise ouvre
son capital a des investisseurs extérieurs. Ladtaés ne permettent donc pas de valider
I'hypothése H2 selon laquelle I'ouverture du cdféaorise la réalisation de I'ambition.

Les résultats (spécification 2, tableau 6) soulgngue la présence d'une équipe
entrepreneuriale a un effet modérateur sur laioglaéntre comportement ambitieux et
réalisation de 'ambition. En effet, le coeffictae I'effet d’interaction entre comportement
ambitieux et équipe entrepreneuriale est significBar ailleurs, ce coefficient est négatif ce
qui indique que l'effet positif du comportement atigux sur la réalisation de I'ambition est

réduit quand I'entreprise a a sa téte une équipeeeneuriale plutdét qu’'un entrepreneur
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solo. Les résultats ne permettent donc pas deerdiid/pothese H3 selon laquelle la présence
d’'une équipe entrepreneuriale favorise la réatisatie I'ambition.

Les résultats (spécification 3, tableau 6) montrgotun style de management
entrepreneurial n’a pas un effet modérateur sofilience du comportement ambitieux sur la
réalisation de 'ambition. En effet, le coefficied¢ I'effet d’'interaction entre comportement
ambitieux et style de management entrepreneuisjug) n’est pas significatif. Cependant,
ce dernier a un effet modérateur non linéaire sumdlation investiguée. On observe
(spécification 4, tableau 6) que les coefficiengs @ffets d’interaction entre le risque et le
carré du risque sont significatifs. De plus, leffioent est positif pour I'effet d’interaction
avec le risque et négatif pour I'effet d’'interactiavec le carré du risque. Cela signifie que
lorsque le niveau de risque est faible, une augatient de la prise de risque renforce
l'influence positive du comportement ambitieux $aréalisation de I'ambition. Cependant,
guand le niveau de risque devient trop élevé, wggnantation de la prise de risque réduit
cette influence positive. En conclusion, le risquen effet modérateur en forme de U inversé
sur la réalisation de I'ambition, ce qui valide tdlement I'hypothése H4 qui prédisait un
effet modérateur positif. Cet effet est valablegjua un certain niveau de risque.

Les résultats (spécification 5 tableau 6) indiqueuie le dynamisme de
'environnement a un effet modérateur sur la relatentre comportement ambitieux et
réalisation de I'ambition. En effet, le coefficiet¢ I'effet d’interaction entre comportement
ambitieux et dynamisme de I'environnement est ficatif. Ce coefficient est positif, ce qui
indique que l'effet positif du comportement amhittesur la réalisation de I'ambition est
augmenté quand I'environnement dans lequel évadmgréprise est dynamique. Les résultats
permettent donc de valider I'hypothése H5 selomdilg le dynamisme de I'environnement
favorise la réalisation de I'ambition.

Enfin, I'estimation groupée des effets d’interastigspécification 6, tableau 6)
confirme les résultats précédents dans la mesulesodoefficients des effets d’interaction
conservent leur significativité et leur signe.

En conclusion, nos résultats sur les effets moeeérat de la relation positive
précédemment veérifiee entre le comportement anbitiet la réalisation de I'ambition
(hypothese H1) valident I'hypothese H5, validenttipdement I'hypothése H4 et conduisent
a rejeter les hypothéses H2 et H3.
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4. Discussion

Les chercheurs et les praticiens tendent a fair@lde en plus la distinction entre
différents types d’entrepreneuriat selon, notammdetrs contributions respectives au
développement économique (Acs, 2010). L'entrepneakeambitieux, bien que plus rare, y
contribue de fagon beaucoup plus significative tjaetivité entrepreneuriale en général
(Stam et al., 2012). Sur la base des enquétes ahalFEntrepreneurship Monitor (GEM), ce
rapport est de un pour dix: les entrepreneurs tenli ne représentent que 4 % des
entrepreneurs de I'échantillon mais leurs entregrant créé pres de 40 % des emplois totaux
(Morris, 2011). Cet entrepreneuriat se définit aslement par la forte croissance des
entreprises concernées (Hermans et al., 2012edterche s’est essentiellement focalisée sur
le niveau macro, examinant I'impact a ce niveaul'detrepreneuriat ambitieux. Mais la
littérature distingue deux autres questions immbem liées aux transitions vers
l'entrepreneuriat ambitieux : comment parvient-on @btenir cette ambition en
entrepreneuriat ? et comment parvient-on a lagéalt Les chercheurs ont ainsi examiné les
antécédents de l'intention d’ambition et ont tede& prédire la réalisation de I'ambition a
partir de I'intention. Stam et al. (2012) affirmenuie 82 % des entrepreneurs déclarant une
ambition de croissance (en termes d’emploi) neddisent pas au bout de deux ans (sur la
base de données de Stam et Wennberg, 2009). Madalgroupe d’entreprises qui réalisent
leur ambition, seules 10 % n’avaient pas déclar@ egnbition au départ. Avoir une intention
d’ambition est donc quasiment une condition nédessaais certainement pas suffisante pour
réaliser cette ambition. Dans notre travail, noosoduisons la notion de comportement
ambitieux que nous examinons comme antécédent dialigation de I'ambition au lieu de
'ambition déclarative habituellement mobilisée. eJentreprise ayant un comportement
ambitieux dévie de son sentier d’expansion soutepgibusse au-dela, car elle souhaite
accélérer sa croissance. Sur la base de ce comamtienous étudions par la suite différents
facteurs qui permettraient de favoriser la réadtisatie I'ambition.

4.1. Le comportement ambitieux : implications

Nous avons tout d’abord trouvé une relation positntre comportement ambitieux et
réalisation de I'ambition. Une entreprise a I'andit constatée (via son comportement) a
donc plus de chances de réaliser son ambition. |IDg pette ambition est mesurable au

BN

niveau organisationnel et a partir de données sk@@s, contrairement a I'ambition
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déclarative qui se mesure au niveau des entremeagac des échelles nécessitant le recueil
de données primaires. A travers notre dispositifjimal de mesure du comportement
ambitieux sur la base de la notion de croissane&sable, nous offrons donc aux chercheurs
une mesure de I'ambition plus opérationnelle etcibje.

En nous inscrivant dans la théorie du comportenpdamifié (Ajzen, 1991), notre
concept de comportement ambitieux permet de faiteeh entre les intentions d’ambition et
la réalisation de celle-ci. En effet, le comportemambitieux constitue la réalisation des
intentions d’ambition et est, a ce titre, une alBamédiant la relation entre les intentions
d’ambition et la réalisation de I'ambition (Figu2®. Nous contribuons donc a renforcer les

recherches futures sur les intentions d’ambition.

Figure 2. L’ambition : intention — comportement — réalisation.

Intention Comportement H1 (%) Réalisation de
d’ambitior ambitieux I'ambition

4.2. Des effets modérateurs de la réalisation deihbition : implications

Afin d’examiner le passage d'un comportement arebiki a la réalisation de
I'ambition, nous avons posé quatre hypothéses teaabouverture du capital (H2), la
présence d’'une équipe entrepreneuriale (H3), ua diy management entrepreneurial (H4) et
le dynamisme de I'environnement (H5).

Nous avons trouvé que contrairement a notre hypetha présence d’investisseurs
extérieurs ne favorisait pas la réalisation de Bdion. Si aux premiers abords ce résultat peut
paraitre surprenant, il est cohérent avec les taisutle plusieurs travaux de recherche.
Gundry et Welsch (2001) n’ont pas trouvé de difiése dans les stratégies de financement
externe (hors tove money) entre les entrepreneurs ambitieux et les autessrésultats de
Cassar (2004) entre ambition et type de financement dans ce sens. Notre résultat peut
s’expliquer grace a la théorie des « failles >fafdtlines») qui analyse la diversité d'un
groupe en termes de sous-groupes avec des ratsndiiférentes (Lau & Murnighan, 1998,
2005). Cette théorie a été récemment mobiliséengepreneuriat pour distinguer deux sous-
groupes importants dans le pilotage des entreprid&gjuipe entrepreneuriale et les
investisseurs extérieurs (Lim, Busenitz, & Chidambg 2013). Le fait que la présence

d’investisseurs extérieurs ne favorise pas la satitin de I'ambition peut provenir de leur
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finalité de rentabilisation de leur investissemguitpeut ne pas coincider avec une finalité de
croissance, celle-ci impliquant le réinvestissenuerst bénéfices plutbt que leur distribution.

Nous avons également trouvé que, contrairementra hgpothése, la présence d’'une
eéquipe entrepreneuriale ne favorise pas la ré@isde 'ambition. Morris (2011) affirme que
'une des caractéristiques de I'entrepreneuriat ientx est le recours plus fréquent a des
équipes entrepreneuriales (61 % des entreprisehaddge croissance contre 27 % des
entreprises de faible croissance). Une équipe meineuriale permet le regroupement des
ressources et, selon l'approche fondée sur leuesss (Barney, 1991), devrait donc
permettre une meilleure réalisation d’'une ambitidéanmoins, cette approche repose sur un
argument de diversité au sens ou les différentsbnesrde I'équipe apportent des ressources
complémentaires ce qui ne semble pas étre soweas| (Davidsson, Achtenhagen, & Naldi,
2010). Aussi, la présence de ressources dans wigeégntrepreneuriale n’équivaut pas a la
réalisation de leur potentiel (Blatt, 2009). Unelipg entrepreneuriale nécessite plus d’efforts
de gestion (Paturel, 2005). Ensley, Pearson et Am@x002) trouvent que la cohésion d’'une
équipe entrepreneuriale est positivement liée erdéssance de I'entreprise et Chowdhury
(2005) montre la supériorité des variables proadksidans I'explication de la performance
par rapport aux variables de composition de I'éguin conclusion, la simple présence d’'une
équipe entrepreneuriale est insuffisante pour eedmpte de son impact sur la réalisation
d’'une ambition. Il faudrait examiner plus précis@mnea composition et les processus qui
'animent.

Notre hypothéese sur la gestion entrepreneurialej@stt a elle partiellement validée
dans le sens ou ce type de gestion favorise enlafféalisation de I'ambition mais jusqu’a un
certain point ou l'effet devient adverse. Cela domes indications en termes de style de
management a adopter. Une certaine prise de ressjusénéfique mais il ne faut pas pousser
cette prise de risque trop loin : un managememepreneurial mesure.

Enfin, notre derniere hypothése concernant le dysramenvironnemental est validée.
D’un point de vue pratique, cela permet de reconteaie ciblage d’entreprises dans des
secteurs dynamiques qui auront plus de facilitégadiser leurs ambitions. Ce ciblage peut
notamment intéresser des investisseurs non myop&sst--dire avec un horizon
d’'investissement non court-termiste) ou les powvpinblics qui pourraient se focaliser plus
sur ces entreprises car elles ont plus d’atoutawepntraire, décider d’aider plutét les autres,
moins favorisées par leur environnement.

Plus globalement, notre recherche peut contribuedéveloppement d’'une politique

de soutien adaptée a l'entrepreneuriat ambitieuxtioA Kronlund et Kovalainen (2007)
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distinguent une politique de soutien généralisteédasur la quantité) d’'une politique
spécifique a I'entrepreneuriat ambitieux (axée laugualité). Stam et al. (2012) affirment
gu’elles sont complémentaires en admettant qutilpessible de les proposer en paralléle
avec les fonds nécessaires a chacune. Sans eatrerce déebat, nous pouvons suggerer
gu’'une politique de soutien a l'entrepreneuriat @ilx passe moins par une recherche
d'ouverture du capital des entreprises ou lin@gm@at a constituer des équipes
entrepreneuriales, que le développement des congastedes dirigeants en termes de
management entrepreneurial (prise de risque jusgo’eertain point) et le ciblage des
entreprises dans des secteurs qui favorisent lsattan de I'ambition (les environnements

dynamiques).

4.3. Limites et pistes de recherche future

La principale limite de notre travail provient d'tiais du survivant puisque seules les
entreprises encore en vie aujourd’hui (a la deendaite de mise a jour des informations
contenues dans la base) sont répertoriées. Néasnmenbiais peut résulter en une sous-
estimation de l'effet du comportement ambitieux kuréalisation de I'ambition mais, en
aucun cas, a une surestimation. En effet, il caraduéduire I’hétérogénéité des entreprises en
termes de performance et notamment de croissance.

L’effet positif et significatif d’'un comportementn®itieux sur la réalisation de
'ambition est démontré. Néanmoins, 'effet médimtelu comportement ambitieux entre
l'intention et la réalisation de I'ambition est gomais reste a démontrer. Autrement dit, nous
avons scindé la réalisation de I'ambition en detapés : le passage d’'une intention a un
comportement ambitieux, puis le passage d'un cotepmnt a la réussite. La deuxieme
transition est validée mais il reste a valider tanpiere. Dans ce cadre, il se pourrait que
I'ouverture du capital et la présence d’'une éqeipeepreneuriale pour lesquelles nous avons
trouvé un effet modérateur négatif entre le congroent ambitieux et la réalisation de
'ambition soient en fait des variables modéraside la relation entre I'intention d’ambition
et le comportement ambitieux. Cela signifierait djeéfet de ces deux variables est plutét a
rechercher dans la transformation d’'une ambitiocladée (intention) en une ambition
constatée (comportement).

Une autre piste de recherche a trait a la questetiinnovation. Stenholm (2011)
trouve que l'innovation a un effet positif sur lissance mais qu’elle modére négativement

la relation entre les intentions de croissance erdissance subséquente. Cela n’est pas sans
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rappeler nos propres résultats concernant la prés#mvestisseurs extérieurs et la présence
d'une équipe entrepreneuriale. |l serait donc @#sant d'introduire la variable de
comportement ambitieux et d’observer alors plusrfient I'influence de I'innovation (sur le
passage de l'intention au comportement ambitielouetur le passage du comportement a la
réalisation de I'ambition).

Notre recherche peut également se prolonger paidiééde la relation entre ambition
déclarée (intention) et ambition observée (compoetd). Il serait notamment envisageable
de développer une typologie des entrepreneurs matidm de leurs ambitions. On pourrait
distinguer les entrepreneurs qui s’affirment anmebiti mais qui ne transforment pas leurs
intentions en actes (intention d’ambition qui neréalise pas par un comportement) des
entrepreneurs réellement ambitieux qui le font.

Enfin, la contextualisation est importante en gargaeuriat (Welter, 2011). Levie et
Autio (2011) ont montré I'importance du contexte Bichoix de devenir entrepreneur. Par
extension, il est probable que le contexte infleedgalement le choix de la voie de
I'entrepreneuriat ambitieux, puis le degré de riéestans cette voie. Notre propre recherche a
montré I'importance du contexte entrepreneurial Madynamisme de I'environnement.
D’autres variables contextuelles pourraient étrplaées. Welter (2011) distingue ainsi le
contexte sectoriel, le contexte social (les résesmexaux, les foyers), le contexte spatial (les
environnements géographiques) et le contexte umistimel (la culture et les systemes

politiques et économiques).

5. Conclusion

Notre communication s’inscrit dans le cadre de daherche sur I'entrepreneuriat
ambitieux : un entrepreneuriat trés minoritaire snaui contribue trés fortement au
développement économique. Les études existantediseab une ambition déclarative, se
focalisent le plus souvent sur le niveau macro-éouque et les rares études au niveau
organisationnel ont une vision court-termiste de2iisation de I'ambition et obtiennent des
résultats mitigés. Afin de pallier a ces difféerentenites et contribuer significativement au
champ de I'entrepreneuriat ambitieux, nous avoaksé une étude au niveau organisationnel
avec une mesure de I'ambition non déclarative raisstatée via un comportement. Nous
avons également adopté une vision plus long-temm@beervant I'entreprise plusieurs années
apres sa création (5 ans en moyenne) et ne dégduilemt pas la réalisation de I'ambition a

travers des événements de la période de créatienfalGant, nous avons, tout d’abord,
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démontré une relation positive et significative rente comportement ambitieux et la
réalisation de I'ambition. Nous pensons ainsi offé chainon manquant a la littérature
existante qui teste le lien entre intention d’aiohitet réalisation de I'ambition. Cassar (2007)
avait déja soulevé le probleme de l'intention dextlae et proposé d'y remédier avec un
recueil non rétrospectif de lintention. Notre dadn consiste a introduire une variable
médiatrice. Nous observons alors un comportementeire dispositif de mesure original qui
a pour avantage d'étre opérationnalisable sur desnébs secondaires de niveau
organisationnel. Nous contribuons également ad@tle la réalisation de I'ambition a travers
le test de différentes variables modératrices. Abpe I'ouverture du capital et la présence
d'une équipe entrepreneuriale ne semblent pas if@rofa réalisation de I'ambition, le
dynamisme de [l'environnement et une bonne maitdsen style de management
entrepreneurial contribuent eux a expliquer ce ggessl’'un comportement a sa reussite. Des
recherches sur la transition précédente (de I'trdenau comportement) enrichiraient ces

résultats ainsi qu’une prise en compte plus coraplatcontexte entrepreneurial.
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Annexe

Statistiques descriptives de I'échantillon

Tableau A. Distribution de I'échantillon par pays

Pays Fréquence  Pourcentage
France 215 11%
Allemagne 293 15%
Italie 410 21%
PECO 61 3%
Espagne / Portugual 134 7%
Royaume Uni 857 44%

Tableau B. Distribution de I'échantillon par secteu d’activité

Secteur Fréquence  Pourcentage
Commerce de détail 174 8,83%
Commerce de gros 434 22,03%
BTP 184 9,34%
Eau, gaz et électricité 29 1,47%
Finance et assurance 26 1,32%
Hétellerie et restauration 37 1,88%
Société holding 130 6,60%
Immobilier 88 4,47%
Industrie 275 13,96%
Information et communication 66 3,35%
Réparation automobile 85 4,31%
Domaine scientifique 170 8,63%
Service 214 10,86%
Transport 58 2,94%

Tableau C. Distribution de I'échantillon par dge dd’entreprise

Age de l'entreprise Frégquence  Pourcentage

2 ans 66 3%
3 ans 271 14%
4 ans 402 20%
5ans 383 19%
6 ans 327 17%
7 ans 254 13%
8 ans 135 7%
9 ans 132 7%
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Tableau D. Distribution de I'échantillon en fonctian de la taille finale des entreprises

Taille moyenne Fréguence  Pourcentage
TPE 380 19%
Petite entreprise 951 48%
Entreprise moyenne 639 32%

Tableau E. Distribution de I'échantillon par taille initiale des entreprises

Taille initiale Fréquence  Pourcentage
TPE 710 36%
Petite entreprise 731 37%
Entreprise moyenne 529 27%
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