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RESUME

Cet article étudie la relation entre Uimplication familiale

et les décisions de désinvestissement au sein des
entreprises francaises cotées. Sur la base d'un échantillon
de 338 opérations de désinvestissement sur le marché
francais, les résultats montrent que les entreprises
familiales sont moins engagées dans ces opérations que
les entreprises non familiales. Ces résultats sont justifiés
par une influence de Uimplication familiale sur les
décisions de désinvestissement. Pour mesurer cette
implication et son influence, cette recherche est fondée
sur le pouvoir et 'expérience exprimés a travers l'échelle
F-PEC. Nos résultats montrent que le pouvoir de la famille
et son expérience influencent différemment les décisions
de désinvestissement.

Mots-Clés : Entreprise familiale, Implication familiale,
Désinvestissemen, Echelle F-PEC

Aymen Habib
Excelia Business School, CERIIM, La Rochelle, France
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Abstract

This paper studies the relationship between family
involvement and divestment decisions in French listed
companies. Based on a sample of 338 divestments in the
French market, the results show that family firms are
less involved in these transactions than non-family firms.
These results are justified by the influence of family
involvement on divestment decisions. To measure this
involvement and its influence, this research is based on

power and experience expressed through the F-PEC scale.

Our results show that family power and experience in the
company influence differently divestment decisions.

Keywords: Family firms, Family involvement, Divestiture,
F-PEC scale

Resumen

Este trabajo estudia la relacion entre la implicacion de la
familia y las decisiones de desinversion en las empresas
francesas que cotizan en bolsa. A partir de una muestra
de 338 desinversiones en el mercado francés, los
resultados muestran que la empresa familiar estd menos
implicada en las desinversiones que las no familiares.
Estos resultados se justifican por la influencia de la
implicacion familiar en las decisiones de desinversion.
Para medir esta implicacion y su influencia, esta
investigacion se basa en el podery la experiencia
expresados a través de la escala F-PEC. Nuestros
resultados muestran que el poder y la experiencia de
la familia influyen de manera diferente en las decisiones
de desinversion.

Palabras Clave: Empresas familiares, Participacion
familiar, Desinversién, Escala F-PEC
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Les entreprises familiales sont le type d'organisation le plus répandu dans le monde
(Feldman et al., 2019). En effet, ces entreprises ont recu une attention académique croissante
pendant ces derniéres années (Shmid et al., 2015; Sharma et al., 2012). Selon «le barométre
des entreprises familiales européennes», étude effectuée par 'EFB' et KPMG? en 2017,
il existe plus de 14 millions d'entités familiales représentant plus de 60 millions d’emploi
dans le secteur privé européen. Les statistiques réalisées par PWC? en 2017 sur le marché
francais, montrent que les entreprises contrdlées par la famille représentent 50 % du PIB
du pays et 50% d’emploi. Ce poids économique de l'entreprise familiale explique l'intérét
qu'elle suscite auprés des pouvoirs publics, des praticiens et des chercheurs.

Une entreprise familiale est définie par U'implication de la famille dans la propriété,
la gouvernance et le management de U'entreprise (Bennedsen et al., 2010; Chrisman
etal., 2012). Revilla et al. (2016) montrent que la participation de la famille dans la vie
de U'entreprise influence significativement les processus décisionnels et la performance
étant donné que les intéréts et les valeurs de la famille sont étroitement liés aux objectifs
de U'entreprise. Selon Feldman et al. (2019), l'étude de la décision de désinvestissement
dans Uentreprise familiale est le domaine dans lequel les objectifs de la famille et leurs
préférences uniques peuvent se manifester. En effet, le désinvestissement est une
opération de restructuration de portefeuille expliquée par la réduction de la taille de
U'entreprise ou le recentrage par la cession d’actifs, en contrepartie des fonds (Brauer
et Wiersema, 2012; Barreyre et Bouche, 1977). Le désinvestissement représente une
décision stratégique majeure entrainant des conséquences sur la compétitivité et la
rentabilité de U'entreprise (Kolev, 2016). Cependant, le souci fondamental de préserver
U'entreprise familiale pour les générations futures peut avoir un impact important sur
la décision de désinvestissement. Cette problématique de désinvestissement au sein
de Uentreprise familiale n’a donné lieu qu’a de trés rares recherches (Chung et Luo,
2008; Sharma et Manikutty, 2005; Zellweger et Brauer, 2013; Praet, 2013; Feldman et al.,
2016). Selon Anglin et al. (2017), la famille peut étre impliquée dans l'entreprise via la
propriété, le management et/ou la gouvernance. Ce constat nous permet de poser la
question principale de cette recherche : quelle influence peut avoir l'implication familiale
sur la décision de désinvestissement?

Laréponse a cette question trouve ses origines dans la théorie de U'intendance (Davis
etal, 1997) et la théorie de la richesse socio-émotionnelle (Gomez-Méjia et al., 2007).
Selon la théorie de l'intendance, le dirigeant n'est pas opportuniste et agit dans l'intérét
de U'entreprise. La gouvernance de l'entreprise familiale devient alors un jeu coopératif
ou la logique de contrdle laisse place a une logique d'accompagnement puisqu’ily a
alignement des préférences entre les membres de la famille (Neubaum et al., 2017;

1. European Family Business : La fédération européenne des associations nationales représentant les
petites, moyennes et grandes entreprises a capital familial.

2. Klynveld Peat Marwick Goerdeler : Un réseau mondial de prestations de services d'audit et de conseil.

3. PricewaterhouseCoopers: Unréseaud’entreprises spécialisées dans des missions d'audit, d'expertise
comptable et de conseil a destination des entreprises.

Bouzgarrou et Navatte, 2014). La théorie de la richesse socio-émotionnelle quant a elle
englobe les utilités socio-affectives des membres de la famille au sein de l'entreprise
comme le maintien d’une tradition entrepreneuriale dans le controle de l'entreprise ou
la protection de U'image familiale positive (Zellweger et al., 2012). Ainsi, les décisions
au sein de l'entreprise familiale sont influencées autant par des forces émotionnelles
que par des motivations financiéres et rationnelles. Notre étude repose sur l'analyse
de l'implication familiale dans U'entreprise en mobilisant 'échelle F-PEC (Family influence
on Power Experience and Culture). Cette échelle développée par Astrachan et al. (2002)
permet de tenir compte de toutes les facettes de la dimension familiale au sein de
l'entreprise et sa capacité d'influencer la prise de décision. Nous nous basons sur deux
dimensions de cette échelle pour mesurer l'implication familiale : le pouvoir (actionnariat,
gouvernance et management) et 'expérience (génération en charge).

Nous proposons a travers cette étude d’enrichir les recherches antérieures sur la
décision de désinvestissement dans un cadre particulier celui des entreprises familiales.
Ainsi, nous contribuons a la littérature sur U'impact de U'implication familiale dans la
prise de décision en mettant l'accent sur les préférences uniques des familles et leur
capacité a agir sur la stratégie de l'entreprise. Nous considérons les entreprises
familiales comme un groupe hétérogene car leur comportement peut varier en fonction
de Uimplication de la famille dans Uentreprise (Sharma et al. 2012; Labelle et al. 2018).
Nous nous basons sur l'échelle F-PEC pour expliquer cette hétérogénéité. La mobilisation
de l'échelle F-PEC est motivée par l'attention récente et croissante portée aux différentes
composantes de cet outil dans les travaux sur les entreprises familiales.

Les résultats de notre étude montrent que les entreprises familiales francaises
cotées sont moins engagées que leurs homologues non familiales dans les opérations
de désinvestissement. En outre l'implication familiale exerce une influence significative
sur la décision de désinvestissement a travers les deux dimensions de 'échelle F-PEC,
a savoir : le pouvoir et l'expérience.

Cette étude est organisée comme suit. La premiére partie présente la revue de la
littérature dédiée pour expliquer les caractéristiques de U'entreprise familiale a travers
U'implication de la famille. Cette implication familiale permettra de proposer nos dif-
férentes hypothéses quant a linfluence sur la décision de désinvestissement. La seconde
partie est consacrée a la méthodologie et l'analyse des données. Enfin, la troisieme
partie porte sur la discussion des résultats.

Revue de la littérature et developpement des hypotheses
L'entreprise familiale a la lumiere de la théorie de lintendance et de la
richesse socio-émotionnelle

La littérature antérieure souligne le concept de l'hétérogénéité de l'entreprise familiale

qui découle de U'implication de la famille et son désir de la transmettre aux futures
générations (Berrone et al., 2012; Nordqvist et al., 2014). Cette hétérogénéité trouve ses
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explications dans les objectifs familiaux qui sont de nature financiére et non financiere
(Munoz-Bullon et al., 2018). Chaque entreprise familiale aura son propre équilibre et
ce, en fonction de son histoire, de ses valeurs, de sa culture et de sa vision. Les firmes
familiales constituent donc un groupe hétérogene d'entreprises, et ce caractere explique
les facteurs qui peuvent impacter leurs décisions stratégiques (Schmid et al., 2015).

Les études récentes de Neubaum et al. (2017) et de Madison et al. (2017) suggérent
que le comportement des intendants est trés répandu dans les entreprises familiales
et peut étre maintenu par la gestion participative et l'alignement des objectifs. La théorie
de l'intendance adopte une vision plus large du comportement humain en proposant
que la motivation des acteurs n’est pas liée seulement a leurs propres intéréts, mais
aussi aux intéréts des autres (Davis et al.,, 1997). Ainsi, cette motivation est intrinséque
et basée sur les besoins supérieurs de la pyramide de Maslow (Basly, 2006). Selon Miller
et Le Breton-Miller (2009], les intendants sont loin d’étre des homo-economicus avec
des considérations économiques seulement. Ils s'identifient a l'organisation et agissent
souvent avec altruisme au profit de l'organisation et de ses parties prenantes (Davis
et al.,, 1997). Lintendance serait donc une situation habituelle au sein de U'entreprise
familiale vu U'implication de la famille qui mene a poursuivre des objectifs autres que
la maximisation de la valeur de la firme (Zahra, 2003; Sharma et al., 1997).

Les recherches antérieures montrent qu'au sein de l'entreprise familiale les finalités
sont a la fois financiéres et non financiéres et qu’ils peuvent changer en fonction du
chevauchement entre les besoins de la famille et de l'entreprise (Tagiuri et Davis, 1996;
Zellweger et al., 2013; Gomez-Mejia et al., 2011; Sharma et al., 2012). Dans ce contexte,
l'approche de la richesse socio-émotionnelle est considérée comme une caractéristique
unique des entreprises familiales, ce qui aide a expliquer pourquoi elles peuvent se
comporter de maniére distincte (Berrone et al., 2012; Dawson et Mussolino, 2014). La
perspective de la richesse socio-émotionnelle révéle que les entreprises familiales sont
généralement motivées par des questions non financiéres ou encore sont attachées a la
préservation de leur statut social défini comme les «dotations affectives» de la famille
propriétaire (Berrone et al., 2012). Cette richesse socio-émotionnelle recouvre selon
Gomez-Mejia et al. (2007), Uensemble des bénéfices sociaux et émotionnels que la famille
retire de son implication dans les affaires. Nous révélons la satisfaction de besoins
affectifs, d'appartenance et d'estime, le plaisir d'exercer une influence, la perpétuation
desvaleurs de la famille via U'entreprise familiale, 'accomplissement des devoirs inhérents
au lien du sang, l'opportunitéd de se comporter de facon altruiste vis-a-vis des membres
de la famille ou encore la satisfaction d'un besoin d'identification a l'entreprise familiale
(Gomez-Mejia et al., 2007). Dans cette perspective, les gains et les pertes en richesse
socio-émotionnelle deviennent le point de référence dans le processus de prise de décision
des propriétaires familiaux (Gomez-Mejia et al., 2007). Cela expliquerait pourquoi les
entreprises familiales peuvent différer de leurs homologues non familiales dans leurs
choix stratégiques (Berrone et al., 2012). L'analyse approfondie de la création de la richesse
socio-émotionnelle conduit a souligner l'importance de cing dimensions déterminantes
telles que mises en lumiére par le modéle FIBER de Berrone et al. (2012). Ces dimensions
recouvrent le contréle et linfluence de la famille, la succession générationnelle, la
construction des liens sociaux, l'attachement émotionnel des membres de la famille a
Uentreprise et 'identification des membres de la famille a leur organisation.

La décision de désinvestissement : entreprise familiale versus

non familiale

La décision de désinvestissement est une stratégie importante et rarement utilisée par
les entreprises pour rationaliser et recentrer leurs activités (Peruffo et al., 2018). Cette
décision entraine des répercussions importantes sur la structure, la stratégie concur-
rentielle et la performance de U'entreprise (Brauer et Wiersema, 2012). En d’autres
termes, les cessions peuvent étre considérées comme un moyen de parvenir a des
arrangements structurels optimaux au sein de U'entreprise et a une forte position
concurrentielle dans U'environnement externe. S'attaquer a ces deux objectifs place
probablement l'entreprise dans une meilleure position pour étre compétitive, maximiser
la richesse de ses actionnaires et améliorer sa rentabilité (Kolev, 2016).

Toutefois, les objectifs poursuivis par les familles fondatrices dépassent la maximi-
sation de la valeur pour les actionnaires familiaux et non familiaux. Elles cherchent a
préserver l'héritage et le patrimoine de la famille, la création des possibilités d’emploi
pour les membres de la famille et le maintien de 'harmonie familiale et du statut social
(Feldman et al., 2016; Gomez-Méjia et al., 2011; Zellweger et al., 2013). La décision de
désinvestissement provoque la question des préférences uniques de la famille par
rapport a la prise de décision. Les recherches antérieures montrent que les liens
historiques et nostalgiques des membres de la famille avec leurs entreprises réduisent
la probabilité d'entreprendre des opérations de désinvestissement (Chung et Luo, 2008;
Sharma et Manikutty, 2005; Zellweger et Brauer, 2013; Kolev, 2016; Feldman et al., 2016).
Munoz-Bullon et al. (2018) admettent que les entreprises familiales ont souvent des
objectifs multiples qui ne sont pas seulement financiers comme la préservation de leur
investissement socio-émotionnel dans U'entreprise. Selon Strike et al. (2015), les deux
dimensions les plus influentes et les plus importantes de la richesse socio-émotionnelle
se référent au contréle familial et a U'intention de transmettre U'entreprise aux futures
générations. De ce fait, les entreprises familiales ont des préférences uniques et des
spécificités par rapport aux entreprises non familiales. Feldman et al. (2016) stipulent
que la décision de désinvestissement au sein de l'organisation familiale peut étre trés
différente de celle de son homologue non familiale. Pour défendre ce point de vue, les
auteurs avancent que les caractéristiques liées a la famille imposent un ensemble de
colts supplémentaires sur les cessions d’entreprises familiales, ce qui réduit la pro-
pension des entreprises familiales a effectuer des opérations de désinvestissement
par rapport a celles non familiales. Cela impose que la valeur créée par le désinves-
tissement au sein des firmes familiales doit dépasser la valeur créée par ces opérations
dans les autres entreprises (Sharma et Manikutty, 2005).

L'effet de U'histoire des familles fondatrices et de leur patrimoine socioculturel au
sein de leurs entreprises présente le principal argument de leurs préférences d’éviter
le désinvestissement (Salvato et al., 2010). Conserver plutét que céder aide les entreprises
familiales a maintenir leurs pratiques historiques en créant des postes de gestion pour
les membres des générations ultérieures de la famille ou en entretenant des relations
along terme avec les employés, les acheteurs ou les fournisseurs (Feldman, 2014). La
préservation de l'héritage et du patrimoine familial joue également un réle important
dans l'inertie des entreprises familiales contre les opérations de désinvestissement
(Casson, 1999). Dans les entreprises familiales les membres retraités de la famille
peuvent continuer a s’'impliquer dans l'organisation soit directement en qualité
d’actionnaires ou membres du conseil, soit indirectement en tant qu’ascendants du
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dirigeant qui succede. En effet, les dirigeants des entreprises familiales peuvent étre
réticents par rapport a des décisions de désinvestissement vu qu’elles peuvent avoir
un impact négatif sur les décisions stratégiques de leurs prédécesseurs ou méme les
renverser (Feldman et al., 2016).

Selon Sharma et Manikutty (2005), Zwelleger et Brauer (2013] et Praet (2013]) les
entreprises familiales sont moins engagées dans des activités de désinvestissement
que leurs homologues non familiales. La différence entre les firmes familiales et les
non familiales découle des objectifs poursuivis. D'un point de vue économique l'entreprise
non familiale cherche a maximiser son profit. Cependant, U'entreprise familiale poursuit
des objectifs non financiers et cherche a maximiser la richesse socio-émotionnelle
(Astrachan et Jaskiewicz, 2008; Gomez-Méjia et al., 2007, 2011; Zellweger et Astrachan,
2008; Zellweger et al., 2012, 2013). Ce développement théorique nous permet de proposer
notre premiere hypothése :

H,: Les entreprises familiales sont moins engagées dans des opérations de désinvestissement
par rapport aux entreprises non familiales.

Limplication familiale face aux décisions de désinvestissement

Chua et al. (1999) développent la spécificité de l'entreprise familiale par le fait que «sa
structure de propriété, ses modes de gouvernement et de gestion et la volonté de sa trans-
mission influencent ses objectifs, ses stratégies et sa structure et la maniére dont ces éléments
sont formulés et mis en ceuvre ». L étude de l'impact de la participation familiale sur
U'entreprise suscite un intérét majeur dans le champ de recherche sur Uentreprise
familiale (Sharma et al., 2012; Anglin et al., 2017; Bouzgarrou et Navatte, 2014; Klein
et al., 2005; Revilla et al., 2016). Cependant, l'implication familiale reste encore une
notion floue et mitigée. Anderson et Reeb (2003] définissent l'implication par le pour-
centage des actions détenu par la famille dans le capital de U'entreprise. Pour Mishra
et McConaughy (1999), Uimplication familiale est définie par rapport aux membres de
la famille qui exercent une fonction au sein de Uentreprise. Selon Anglin et al. (2017),
l'ampleur et la maniére de l'implication de la famille et son influence sur l'entreprise
estune question pertinente qui a fait 'objet des différents points de vue dans le monde
académique. Afin de remédier au probleme de la définition de l'implication familiale,
Astrachan et al. (2002) développent l'échelle F-PEC pour tenir compte de toutes les
facettes de la dimension familiale, entre autres le degré de l'implication de la famille
au sein de l'entreprise. En effet, il existe trois dimensions importantes de l'influence
familiale sur l'organisation : le pouvoir, l'expérience et la culture. Le pouvoir fait référence
a linfluence de la famille via la structure actionnariale de U'entreprise (part du capital
détenu par la famille), le management de U'entreprise (présence de membres de la
famille dans des postes de management et de direction) et la gouvernance (présence
de membres de la famille dans le conseil d'administration et les comités). Lexpérience
se réfere a la succession, elle se rend au nombre de générations actives dans la gestion
etaunombre des membres de la famille qui contribue a l'entreprise. La culture évoque
la notion de chevauchement entre les valeurs familiales et 'entreprise ainsi que l'en-
gagement familial dans l'organisation [Astrachan et al.,2002; Klein et al.,2005).

Pouvoir familial et décision de désinvestissement

Selon "échelle F-PEC, le pouvoir est expliqué par trois composantes qui sont :
l'actionnariat, la gouvernance et le management (Klein et al., 2005; Astrachan et al.,
2002). Les membres de la famille exercent leur influence et contréle sur la stratégie

de Uentreprise en détenant des actions de l'entreprise ou en participant au conseil
d’administration ou a l'équipe de direction (Rau et al., 2018).

Les propriétaires familiaux different des autres actionnaires en ce qui concerne
leurs préférences et priorités spécifiques. Les autres détenteurs de capital, comme les
banques, les investisseurs institutionnels et l"état, poursuivent des objectifs économiques
et optent pour des décisions rationnelles. Cependant, les décisions des actionnaires
familiaux sont prises sous des critéres socio-émotionnelles dont l'objectif primordial
est la maximisation de L'utilité familiale (Miller et al., 2010; Gomez-M¢éjia et al., 2011). De
ce fait, les propriétaires familiaux peuvent céder facilement les activités qui menacent
le patrimoine familial ou la survie de l'entreprise familiale. Zellweger et Astrachan
(2008) soulignent l'importance de la valeur émotionnelle de la propriété familiale. La
réussite de l'entreprise familiale aux yeux des propriétaires familiaux est le fait de voir
leur stock de richesse socio-émotionnel augmenter méme si le succes financier est
modeste (Dyer, 2018). Schmid et al. (2015) considérent que leur capacité a vendre des
actions est plutot limitée car ce type d'opérations menace le contrdle familial. Selon
Praet (2013), il existe une relation en U-inversée entre la probabilité de désinvestissement
et la propriété familiale. En outre, les désinvestissements sont percus comme une perte
cruciale de la richesse socio-émotionnelle dans les entreprises familiales indépen-
damment de tout gain économique potentiel, car une telle activité représente un obstacle
de contréle familial pour les actionnaires (Salvato et al., 2010; Sharma et Manikutty,
2005; Zellweger et al., 2013). Ce contexte nous conduit a proposer l'hypothése :

H,: La propriété familiale influence négativement la décision de désinvestissement.

Selon Nordqvist et al. (2014), le conseil d’'administration présente l'organe central
de la gouvernance et la source d’initiative stratégique. Les recherches antérieures
montrent que la participation des membres de la famille au conseil d'administration
impacte la stratégie et la prise de décision au sein de l'entreprise (Rau et al., 2018; Kao
et Kuo, 2017; Villalonga et Amit, 2009). La nomination d’'un membre familial au sein du
conseil d'administration permet a la famille de poursuivre ses propres objectifs.
Munoz-Bullon et al. (2018) stipulent que la participation des membres de la famille au
conseil d'administration accentue leur volonté de protéger les intéréts de la famille
étroitement liés a leur attachement émotionnel a U'entreprise. La famille exerce un
contréle substantiel sur l'entreprise a travers la participation de ses membres au conseil
d'administration. En outre, plus la participation au conseil est importante, plus l'accent
sera mis sur la préservation de la richesse socio-émotionnelle par rapport a d’autres
considérations financiéres (Miller et al., 2011). La décision de désinvestissement est
trés atténuée s’il existe des membres familiaux au sein du conseil d'administration
(Praet, 2013). Par ailleurs, lorsque le conseil est dominé par des membres externes
qui sont indépendants le désinvestissement peut avoir lieu. Lorsque la famille exerce
son influence par l'intermédiaire du conseil d'administration, la poursuite des objectifs
non économiques augmente et la probabilité de désinvestissement devient trés faible
(Feldman, 2014; Zellweger et Brauer, 2013). D'aprés ce développement théorique la
troisieme hypothese est proposée :

H,: La présence des membres de la famille dans le conseil d’administration influence
négativement la décision de désinvestissement.
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La participation de la famille dans le management de l'organisation peut exercer
une influence significative sur les processus décisionnels et la performance de
Uentreprise (Rau et al., 2018; Bouzgarrou et Navatte, 2014). En outre, la présence
des membres de la famille dans différents postes de direction donne naissance a
un ensemble distinct des objectifs centrés sur la famille et accroit le concept de
chevauchement entre la famille et U'entreprise. Plus le nombre des cadres familiaux
augmente, plus Uimplication de la famille au sein de l'entreprise augmente et la
probabilité de poursuivre des objectifs non financiers devient plus forte (Miller et al.,
2011). La présence des membres de la famille dans des postes de direction provoque
une perte de la réputation managériale ce qui cause un échec attribué a une gestion
plutdt affective (Gomez-Méjia et al., 2011; Anglin et al., 2017). Les managers familiaux
ressentent un fort lien affectif a l'entreprise qui les empéche de prendre des décisions
de désinvestissement (Feldman et al., 2016). Ils sont plus susceptibles d'accepter
des seuils de valeur financiére inférieure a ceux de la valeur émotionnelle afin
d'éviter la perte de leur identité familiale et leur richesse socio-émotionnelle
(Zellweger et al., 2013). Les dirigeants familiaux sont moins susceptibles que les
dirigeants non familiaux de prendre des décisions, qui menacent l'identité familiale
ou le patrimoine socio-culturel de l'entreprise, en raison des liens affectifs ou de
nostalgie (Sirmon et Hitt, 2003; Feldman, 2014). La discussion précédente nous
conduit a proposer la quatrieme hypothése :

H,:La présence des membres de la famille dans des postes de haute direction influence
négativement la décision de désinvestissement.

Expérience familiale et décision de désinvestissement

Pour mesurer U'implication de la famille dans Uentreprise, Astrachan et al. (2002)
proposent U'expérience comme concept dérivé de l"échelle F-PEC. Cette expérience
permet d’évaluer l'étendue de linfluence familiale a travers le nombre de générations
actives dans l'entreprise. Les membres de la famille de la premiére génération
actifs dans l'entreprise sont attachés émotionnellement au fondateur et partagent
avec lui la méme fierté et le méme héritage vis-a-vis de U'entreprise (Gomez-Méjia
etal., 2010). La préservation de la richesse socio-émotionnelle est plus forte dans
les entreprises familiales controlées et gérées par des membres de la famille de
premiére génération et elle diminue a mesure que l'entreprise évolue et passe aux
générations suivantes (Gomez-M¢jia et al., 2007; Strike et al., 2015). Les membres
de la famille de la premiére génération ont tendance a ne pas opter pour des stra-
tégies, telles que la diversification ou le désinvestissement, qui peuvent diminuer
le controle exercé sur Uentreprise. Cependant, les membres de la famille de la
deuxiéme ou troisieme génération peuvent accepter des décisions de désinvestis-
sement, d'expansion ou de diversification (Strike et al., 2015). De ce fait, a chaque
passage générationnel l'objectif de maintenir le contrdle peut s’'estomper avec le
besoin de garantir la pérennité et la performance de l'entreprise a long terme. Ainsi,
les générations ultérieures peuvent percevoir la décision de désinvestissement
comme bénéfique et comme un prolongement de la dynastie familiale (Gomez-Méjia
et al., 2011). Ainsi, la cinquiéme hypothése est proposée :

H, : L'expérience de l'entreprise familiale influence positivement la décision de
désinvestissement.

Methodologie et analyse des donnees

Echantillon et données

Pour tester les hypothéses énoncées préalablement, nous avons identifié les opérations
de désinvestissement effectuées par les entreprises familiales et non familiales fran-
caises cotées du 01/01/2007 au 31/12/2018. Ces opérations ont été déterminées en nous
basant sur la définition proposée par Gaughan (2010) qui décrit le désinvestissement
comme «la vente de tout ou d’'une partie du capital contrdlé d’une filiale a une entreprise.
Proprement dit, c’est une opération de cession ou une entreprise vend des actifs ou une
filiale au public». Le tableau 1 présente le détail de l'échantillon qui se compose de
338 opérations de désinvestissement dont 66 sont effectuées par des firmes familiales
et 272 par des firmes non familiales. Pour identifier les entreprises familiales cotées
nous nous sommes basés sur la définition de Morck et al. (1998) qui considerent la firme
familiale comme étant «une firme controlée soit par un entrepreneur, soit par un héritier
au seuil de 20% ». La Porta et al. (1999) définissent une entreprise familiale en fonction
des droits de controle concentrés dans les mains d'une famille ou d'un individu au seuil
de 20%. Par conséquent, nous considérons comme familiale toute entreprise détenant
un actionnariat familial et un droit de vote d’un pourcentage minimal de 20 %.

TABLEAU 1
Détail de U'échantillon

Firmes Familiales Firmes Non Familiales

Nombre de Firmes 166 114 280
Opérations de 66 272 338
Désinvestissement 128 0 128
Total 194 272 466

La variable dépendante : le désinvestissement

Toute opération de cession d'une partie ou de la totalité d’une filiale par 'entreprise est
considérée comme opération de désinvestissement (Praet, 2013). La variable dépendante
est binaire et égale a 1 en cas d'une opération de désinvestissement, 0 sinon.

Les variables indépendantes : limplication familiale

Lesvariables indépendantes mesurant l'implication familiale sont toutes issues de l"échelle
F-PEC (Klein et al., 2005; Astrachan et al.,, 2002). Elles se présentent comme suit :

Propriété familiale [PROP) désigne le pourcentage des actions détenues par la famille.
Cette variable exprime l'influence familiale sur les décisions stratégiques a travers la
richesse socio-émotionnelle. Nous nous attendons a un lien négatif entre cette variable
et le désinvestissement.

Conseil d’administration [CONSEIL] exprime le pourcentage des membres de la famille
présents dans le conseil d'administration de l'entreprise. Un lien négatif est attendu
entre cette variable et le désinvestissement.
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Postes de direction IMANAGEMENT) présente le pourcentage des membres de la
famille occupant des postes de haute direction au sein de l'entreprise. Un lien négatif
est attendu entre cette variable et le désinvestissement.

Générations propriétaires [GENERP) désigne le nombre de générations propriétaires
au sein de U'entreprise. Nous nous attendons a un lien positif entre les générations
propriétaires et les opérations de désinvestissement.

Générations présentes [GENERM) définie le nombre de générations présentes dans
le management de U'entreprise. Un lien positif est attendu entre cette variable et le
désinvestissement.

Générations actives (GENERC] désigne le nombre de générations actives dans le
conseil d'administration de l'entreprise. Nous nous attendons a un lien positif entre les
générations actives et les opérations de désinvestissement.

Les variables de controle
Les variables de contrdle sont sélectionnées sur la base des recherches antérieures.

L'age de Uentreprise [AGE) mesure le nombre d’années écoulées depuis la création
de Uentreprise et permet d'analyser le role du contrdle familial sur la décision de
désinvestissement (Feldman, 2016). Nous nous attendons a un lien positif entre 'age
de l'entreprise et le désinvestissement.

Le secteur [SECTEUR) permet de différencier les entreprises industrielles a vocation
plus importante de se désinvestir que les entreprises commerciales ou de service
(Praet, 2013]). Un lien négatif entre le secteur et le désinvestissement est attendu.

La rentabilité économique [ROA) permet de mesurer la rentabilité d’exploitation des
entreprises cédantes. La rentabilité économique est calculée a travers le ratio du
résultat net par rapport au total actif de U'entreprise (Ajina et al., 2019). Un lien négatif
entre cette variable et le désinvestissement est attendu.

La taille de l'entreprise [TAILLE] est mesurée a partir du total actif de U'entreprise
(Feldman et al., 2019; Mulherin et Boone, 2000). Nous nous attendons a un lien positif
entre la taille de l'entreprise et les opérations de désinvestissement.

Leffet de levier [LEVERAGE) exprime le niveau d’endettement des entreprises cédantes.
L'effet de levier est mesuré a travers la somme des dettes a court et long terme par
rapport a la capitalisation boursiére (Ajina et al., 2019). Un lien négatif entre U'effet de
levier et le désinvestissement est attendu.

Spécifications des modeles

Pour estimer nos deux modéles, nous avons appliqué la méthode de régression logistique
binaire. Cette méthode statistique est adéquate pour analyser la relation entre une
variable dépendante dichotomique et des variables indépendantes continues. Notre
premier modele est constitué a partir des 466 observations de notre échantillon dans
l'objectif de déterminer l'engagement des entreprises familiales dans les opérations
de désinvestissement par rapport a celles non familiales. Le second est concu a partir
des 194 observations des entreprises familiales uniquement afin d’analyser Uinfluence
familiale sur les décisions de désinvestissement.

Modele 1: DESINVEST = a,+a, FAMILLE + a,AGE, + (1)
o, SECTEUR, + a, ROA+ o TAIILEi + a, LEVERAGE +¢,

Oui=1... 466 désigne les différentes observations de "échantillon global;
g :letermederreur;

Modeéle 2 : DESINVEST = B, + B,PROP, + B, CONSEIL, + B, MANAGEMENT, +
B,GENERP + B, GENERM, + B,GENERC, + B, AGE, + B, SECTEUR + B, ROA, + (2)
B, TAILLE, + B,, LEVERAGE, + ¢,

Oui=1..194 désigne les différentes observations des entreprises familiales;
g :leterme derreur;

DESINVEST : variable dépendante binaire égale a 1 s’ily a lieu d'une opération
de désinvestissement sur la période étudiée, 0 sinon.

FAMILLE : variable binaire égale a 1 si 'entreprise est familiale, 0 sinon.

PROP : variable désignant 'ensemble des parts du capital détenu par les membres
de la famille.

CONSEIL : variable exprimant le pourcentage de présence des membres de la famille
dans le conseil d’'administration de l'entreprise.

MANAGEMENT : variable désignant le pourcentage des membres de la famille
occupant des postes de haute direction au sein de l'entreprise familiale.

GENERP : variable formulant le nombre de générations propriétaires au sein de
U'entreprise (1, 2, 3 ou plus).

GENERM : variable définissant le nombre de générations présentes dans le mana-
gement de U'entreprise familiale (1, 2, 3 ou plus).

GENERC : variable indiquant le nombre de générations actives dans le conseil
d’administration de l'entreprise familiale (1, 2, 3 ou plus).

AGE : variable désignant 'dge de Uentreprise familiale depuis sa date de création.

SECTEUR : variable binaire qui prend la valeur 1 si 'entreprise familiale est indus-
trielle, 0 sinon (de service et/ou de distribution).

ROA : la rentabilité économique de U'entreprise familiale francaise cotée.
TAILLE : la taille de l'entreprise est mesurée par son total actif.

LEVERAGE : Leffet de levier représente la somme des dettes de U'entreprise par
rapport a sa capitalisation boursiére.

Analyse des données

Le tableau 2 rapporte les statistiques descriptives de toutes les variables de notre étude.
72,53% des entreprises francaises cotées et 34,02 % des entreprises familiales, de notre
échantillon, ont réalisé des opérations de désinvestissement sur la période étudiée.

Afin de tester nos modeles, nous vérifions l'absence de probleme de multi-colinéarité
entre les différentes variables indépendantes exprimée a travers la matrice de corrélation
de Pearson présentée dans le tableau 3. Le facteur d’inflation de la variance moyen
(VIF) de notre modéle s'éléve a 1,507; il est largement inférieur a la limite de 10 établie
par Neter (1986). Nous confirmons ainsi 'absence de multi-colinéarité des variables.

Le tableau 4 présente une analyse descriptive des opérations de désinvestissements
effectuées par les entreprises familiales et non familiales de l"échantillon. Les résultats
du test de différence des moyennes montrent que les entreprises familiales ont réalisé
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TABLEAU 2

Statistiques descriptives

‘ i Moyenne Ecart type Quartile 1 Quartile 2 Quartile 3
CONSEIL 194 0 0,84 0,2484 0,17443 0,11 0,22 0,36
MANAGEMENT 194 0 1 0,1676 0,21028 0 0,13 0,22
AGE 194 5 98 44,3608 19,83752 28 42 61
ROA 194 -91,51 52,09 4,0786 11,30893 0,7172 3578 7,0645
TAILLE 194 1450,1 47660000 3135094,97 7126120,87 92270,4055 361048961 2478974,75
LEVERAGE 194 0.01 90.38 31.515 20.18555 13.7175 30.56 46.2952
PROP 194 0.2 1 0.5698 0.17686 0.4867 0.5575 0.6751

DESINVEST 466 0 1 0,2747 0,7253 1 0,44683 0 1
FAMILLE 466 0 1 0,8584 0,1416 0 0,49348 0 1
DESINVEST 194 0 1 0,6598 0,3402 0,475 0 0 1
SECTEUR 194 0 1 0,4278 0,5722 1 0,49604 0 1
GENERC 194 0 1 2 3 0,0413 0,2835 0,6082 0,0670 0,6333 1 2 2
GENERM 194 0 1 2 0,2938 0,4537 0,2525 0,73994 0 1 2
GENERP 194 1 2 3 0,4485 0,4381 0,134 0,6735 1 2 2

Note : DESINVEST : variable dépendante égale a 1 s'ily a lieu d’'une opération de désinvestissement, 0 sinon. FAMILLE : variable binaire égale a 1 si U'entreprise est familiale, 0 sinon. PROP : variable désignant
l'ensemble des parts du capital détenu par les membres de la famille. CONSEIL : pourcentage de présence des membres de la famille dans les instances de gouvernance de 'entreprise. MANAGEMENT : pourcentage
des membres de la famille occupant des postes de direction au sein de U'entreprise familiale. GENERP : nombre de générations propriétaires au sein de l'entreprise. GENERM : nombre de générations actives dans
le management de U'entreprise familiale. GENERC : nombre de générations actives dans le conseil d'administration. AGE : age de l'entreprise familiale. SECTEUR : variable égale a 1 si l'entreprise est industrielle,
0 sinon. ROA : la rentabilité économique. TAILLE : la taille de U'entreprise. LEVERAGE : l'effet de levier de U'entreprise.

TABLEAU 3

Matrice de corrélation de Pearson (N = 194)

DESINVEST 1 1

PROP 2 -0.106 1

CONSEIL 3 -0,313™ -0,003 1

MANAGEMENT | 4 -0,266™" 0,194™ 0,398 1

GENERP 5 0,234 -0,036 0,143™ -0,04 1

GENERM 6 -0,196™ 0,163" 0,455™ 0,538 0,138 1

GENERC 7 0.064 0.062 0.355™ 0.072 0.441™ 0.229™ 1

AGE 8 0,320 -0,157" -0,014 -0,151" 0,620™ 0,019 0,338 1

SECTEUR 9 -0,171 0,062 0,285 0,174~ 0,151" 0,290™ 0,074 0,06 1

ROA 10 0,053 -0,021 0,033 -0,150" 0,123 0,01 0,092 0,207 0,111 1

SIZE " 0.444" -0.062 -0.282" -0.254™ 0.300™ -0.265" 0.121" 0.187 0.042 0.031 1

LEVERAGE 12 0.149 0.053 -0.149" -0.127 0.195™ -0.12 0.165" 0.195™ -0.201™" -0.061 0.104 1
VIF 1161 1693 1582 2106 1725 1533 1786 1231 1118 1486 1162
VIF mean 1507

Note : DESINVEST : variable dépendante égale a 1 s'ily a lieu d'une opération de désinvestissement, 0 sinon. PROP : variable désignant 'ensemble des parts du capital détenu par les membres de la famille. CONSEIL :

pourcentage de présence des membres de la famille dans les instances de gouvernance de l'entreprise. MANAGEMENT : pourcentage des membres de la famille occupant des postes de direction au sein de l'entre-
prise familiale. GENERP : nombre de générations propriétaires au sein de l'entreprise. GENERM : nombre de générations actives dans le management de l'entreprise familiale. GENERC : nombre de générations
actives dans le conseil d'administration. AGE : 4ge de U'entreprise familiale. SECTEUR : variable égale a 1 si l'entreprise est industrielle, 0 sinon. ROA : la rentabilité économique. TAILLE : la taille de Uentreprise.
LEVERAGE : Ueffet de levier de U'entreprise. ", ™", " indiquent la significativité aux seuils de 1%, 5% et 10%.
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beaucoup moins de désinvestissements que les entreprises non familiales entre 2007
et 2018. En effet, Uentreprise familiale a effectué en moyenne 1,73 opérations de désin-
vestissement sur la période d'étude contre 2,38 pour son homologue non familiale.

TABLEAU 4
Test de différence des moyennes

Ensemble Firme Firme non t-stat
des firmes Familiale Familiale (Fam vs NonFam
Nom,bre tota_l des opérations 338 6 272
de désinvestissement
Nombreldes entreprises 152 38 14
concernées
M 2,2236 1,7368 2,3860 -
DESINVEST |—2orne ' - - 3536
Ecart-type 1,13147 2,18405 0,001
A Moyenne 44,5321 44,3608 44,6544 -0,206
e
g Ecart-type 19,83751 18,87065 0,837
ROA Moyenne 4,2651 4,0785 4,3981 -0,886
Ecart-type 11,30893 10,536 31 0,377
TAILLE Moyenne 3786726609 | 3135094973 | 4251493291 -2182™
Ecart-type 7126120865 | 7974188732 0,030
Moyenne 33,4398 31,5150 34,8126 -2275™
LEVERAGE
Ecart-type 20,18554 19,46489 0,024

Note : DESINVEST : variable dépendante égale a 1 s'il y a lieu d’'une opération de désinvestissement, 0
sinon. AGE : 4ge de 'entreprise familiale. ROA : la rentabilité économique. TAILLE : la taille de l'entreprise.
LEVERAGE : U'effet de levier de l'entreprise.”™, ", "indiquent la significativité aux seuils de 1%, 5% et 10%.

Le tableau 5 présente les différents résultats de la régression logistique. L hétérogénéité
des entreprises francaises est justifiée a travers le modéle (1). En effet, la variable FAMILLE
est négativement significative au seuil de 1% confirmant, ainsi, que les entreprises
familiales sont moins engagées dans les opérations de désinvestissement par rapport aux
entreprises non familiales. Ce résultat corrobore ceux de Feldman et al. (2016), Sharma et
Manikutty (2005), Zwelleger et Brauer (2013) et Munoz-Bullon et al. (2018).

Le modéle (2) montre que la variable propriété familiale est négativement significative
au seuilde 10%. En conséquence, l'actionnariat familial atténue la probabilité d'effectuer
une décision de désinvestissement (Praet, 2013; Miller et al., 2010; Dyer, 2018). La variable
désignant les membres de la famille actifs dans le conseil d’administration est néga-
tivement significative au seuil de 1%. Ce résultat confirme l'influence négative de ces
membres sur la probabilité de réaliser des opérations de désinvestissement dans les
entreprises familiales (Anderson et Reeb (2003); Klein et al., 2005; Schmid et al., 2015;
Miller et al., 2011). Les résultats montrent également que U'implication de la famille
dans les postes de top management affecte négativement et de facon significative au
seuil de 1% la décision de désinvestissement. Ainsi, la présence des membres de la

TABLEAU 5
Régression logistique

Modele
1

FAMILLE -3,28™

0,001
PROP -1.78

0.075
CONSEIL -3,80"
0,000
MANAGEMENT -2,79"
0,005
GENERP 1,83
0,068
GENERM 217"
0,03
GENERC 1,96™
0,05

AGE 2,17 4,07 4,29 3,90™ 2,92 4,30 4,18

0,030 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000
SECTEUR -3,117 -2,69" -1,34 -1,92 -2,86™" -1,94° -2,70"

0,002 0,007 0,179 0,055 0,004 0,052 0,007
ROA -0,07 -0,07 0,06 -0,17 0,16 0,07 0,14

0,944 0,945 0,952 0,868 0,876 0,944 0,892
TAILLE 4,43 3,79 3,12 3,47 3,80 3,72 3,71

0,000 0,000 0,002 0,001 0,000 0,000 0,000
LEVERAGE 1.22 -0.23 -0.38 -0.37 -0.27 -0.31 -0.2

0.829 0.818 0.706 0.711 0.783 0.753 0.84
Constante -4,68™ -1,35 -2,35™" -2,92 -4,34™" -3,38™ -3,17

0,000 0,178 0,019 0,003 0,000 0,001 0,002
N 466 194 194 194 194 194 194
R? 36,1 20,8 29,8 25,3 19,2 21,5 18,7
Khi-carré 60,27 31,99 72,417 69,90 68,20 68,17 68,68™

Note : DESINVEST : variable dépendante égale a 1 s'ily a lieu d'une opération de désinvestissement,
0sinon. FAMILLE : variable binaire égale a 1 sil'entreprise est familiale, 0 sinon. PROP : variable désignant
l'ensemble des parts du capital détenu par les membres de la famille. CONSEIL : pourcentage de présence
des membres de la famille dans les instances de gouvernance de U'entreprise. MANAGEMENT : pourcen-
tage des membres de la famille occupant des postes de direction au sein de l'entreprise familiale. GENERP :
nombre de générations propriétaires au sein de U'entreprise. GENERM : nombre de générations actives
dans le management de l'entreprise familiale. GENERC : nombre de générations actives dans le conseil
d'administration. AGE : age de l'entreprise familiale. SECTEUR : variable égale a 1 si l'entreprise est
industrielle, 0 sinon. ROA : la rentabilité économique. TAILLE : la taille de U'entreprise. LEVERAGE : 'effet
de levier de l'entreprise. ™", et " dénotent une significativité aux seuils respectifs de 1%, 5% et 10 %.
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famille dans des postes de haute direction de Uentreprise réduit les décisions de
désinvestissement (Villalonga et Amit, 2006; Feldman, 2014; Gomez-Méjia et al., 2007).
Ces résultats confirment les perspectives théoriques de l'intendance et de la richesse
socio-émotionnelle (Berrone et al., 2012). Toutefois, l'expérience familiale, mesurée par
les trois variables GENERP, GENERM et GENERC, affecte positivement et de facon
significative la décision de désinvestissement au seuil de 10%. Ainsi, l'expérience
familiale contribue aux probabilités d'accomplir des opérations de désinvestissement
(Strike et al., 2015; Munoz-Bullon et al., 2018).

Concernant les variables de contrdle, les résultats montrent que l'age de U'entreprise
est positivement corrélé avec les opérations de désinvestissement. Ce résultat corrobore
les résultats de Brauer et Wiersema (2012) qui indiquent que l'dge des entreprises est
positivement associé aux propensions de cessions. Ce point de vue est défendu par
Feldman et al. (2016) qui suggérent que les entreprises familiales 4gées ont tendance
a céder des filiales et entamer des opérations de désinvestissement. Praet (2013) montre
que les jeunes entreprises familiales sont moins susceptibles de céder une filiale. La
variable SECTEUR montre que les entreprises familiales du secteur industriel procédent
moins a des opérations de désinvestissement par rapport aux entreprises familiales
des autres secteurs. Ce résultat rejoint l'étude de Hemang et al. (1999) qui montre que
les entreprises ayant plusieurs secteurs d'activité emploient généralement des cessions
plus fréguemment pour accroitre leur concentration. La rentabilité économique ne
présente pas un résultat significatif dans notre étude. Ce résultat ne corrobore pas celui
trouvé par Feldman et al. (2016). Ces derniers admettent que les entreprises familiales
faiblement performantes possedent un résultat net négatif et sont susceptibles de céder
des filiales pour générer plus de liquidité.

Afin de vérifier la robustesse de nos résultats, nous effectuons une régression linéaire
basée sur une mesure alternative de la variable dépendante «désinvestissement ». Cette
derniére n'est plus dichotomique mais plutdt continue; elle est mesurée par la valeur de
la transaction du désinvestissement divisée par le total actif de l'entreprise familiale.

Les résultats présentés dans le tableau 6 corroborent ceux trouvés a travers la
régression logistique. En effet, le pouvoir de la famille au sein de l'entreprise atténue
la probabilité d’effectuer des opérations de désinvestissement tandis que U'expérience,
exprimée par les générations actives, favorise cette probabilité de prise de décisions
de désinvestissements.

Discussion des résultats

En termes d'implication familiale, nos résultats permettent de confirmer la premiere
hypothése et indiquent que les entreprises familiales sont moins engagées par rapport
a celles non familiales dans les opérations de désinvestissement. Ce résultat corrobore
celuide Feldman et al. (2016) qui ont effectué une étude sur 30000 entreprises Américaines
entre 1994 et 2010. Les auteurs ont montré que les entreprises familiales de leur échantillon
sont de 2,1% moins susceptibles que les entreprises non familiales de céder des filiales.
Ces chiffres vont dans le méme sens que l'étude de Sharma et Manikutty (2005) qui
trouvent que les spécificités de l'entreprise familiale empéchent la décision de désinves-
tissement. Cela est d a la dualité des objectifs financiers et non financiers poursuivis
par la famille (Zwelleger et Brauer, 2013). Selon Munoz-Bullon et al. (2018), les firmes

TABLEAU 6
Test de robustesse : régression linéaire

Modéle | Modéle | Modéle | Modéle Modéle
2 X 2.2 2.3 ) ) 2.6
PROP -3.384%* | 3.723%%*
0001 | 0.000
CONSEIL 1745* 3189+
0,087 0,002
MANAGEMENT | -0,180 -1686*
0,858 0,093
GENERP 1504 0,783
0,138 0,435
GENERM 1903* 1354
0,059 0,177
GENERC 294155 3197%%x
0,005 0,002
AGE 2679%% | 28934 | 2978 | 2826%%* | 2641%%* | 2957%%% | 3126%**
0008 | 0004 | 0003 | 0005 | 0009 | 0004 | 0,000
SECTEUR 1065 | -0.482 | -0482 | -0165 | -0629 | -008% | -0270
0288 | 0630 | 0630 | 089 | 0530 | 093% | 0788
ROA 23125 | 2268 | 2176 | 2049** | 2152% | 2122%* | 2202%*
0025 | 002 | 0031 | 0042 | 0033 | 0035 | 0029
TAILLE 3699+ | 3556%%F | 47185 | 4220°FF | 4461 | 49TA*FE | 45LTFH*
0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0000 | 0,000
LEVERAGE | -3.615%%* | -2.239%* | 2.491%* | -2.322%* | -2.288** | -2.284** | -1.866*
0001 | 002 | 0014 | 0021 | 0023 | 002 | 0064
Constante 1669 | -1754% | 3726** | -1348 | 2138 | 28907 | 3927%%*
0101 | 0081 | 0000 | 0179 | 003 | 0004 | 0,000
N 194 194 194 194 194 194 194
R? 52,1 49.3 50,5 489 49.1 49,5 49.8

Note : DESINVEST : variable dépendante présentée par le ratio valeur de désinvestissement par rapport
au total actif de l'entreprise familiale. PROP : variable désignant l'ensemble des parts du capital détenu
par les membres de la famille. CONSEIL : pourcentage de présence des membres de la famille dans les
instances de gouvernance de l'entreprise. MANAGEMENT : pourcentage des membres de la famille
occupant des postes de direction au sein de U'entreprise familiale. GENERP : nombre de générations
propriétaires au sein de l'entreprise. GENERM : nombre de générations actives dans le management de
U'entreprise familiale. GENERC : nombre de générations actives dans le conseil d'administration. AGE :
age de l'entreprise familiale. SECTEUR : variable égale a 1 si l'entreprise est industrielle, 0 sinon. ROA :
la rentabilité économique. TAILLE : la taille de U'entreprise. LEVERAGE : U'effet de levier de l'entreprise.
*Ex % et * dénotent une significativité aux seuils respectifs de 1%, 5% et 10 %.
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familiales poursuivent toujours des objectifs qui vont au-dela de la maximisation de la
valeur financiére tels que la préservation de la richesse socio-émotionnelle. Salvato et al.
(2010) admettent que les entreprises familiales sont de nature conservatrice et évitent
les activités de cession pour des raisons affectives qui lient la famille a l'entreprise.

La seconde hypothése exprimée a travers la propriété familiale et son influence
négative sur la décision de désinvestissement est confirmée. Ce résultat corrobore celui
de Praet (2013) qui estime que plus l'actionnariat familial augmente, moins la décision
de désinvestissement est provoquée. Les actionnaires familiaux favorisent principalement
leurs intéréts personnels (Miller et al., 2010). En effet, ils ont tendance a privilégier le
controle, ce qui explique leur préférence d’émettre des dettes plutot que des capitaux
propres pour financer leurs investissements afin d"éviter la dilution de leur controle. Par
ailleurs, le niveau de l'actionnariat familial réduit 'engagement dans des opérations de
désinvestissement étant donné le désir de la famille de protéger sa richesse socio-émo-
tionnelle méme si la performance de U'entreprise sera diminuée (Dyer, 2018).

La troisieme hypothese selon laquelle la présence des membres de la famille dans
le conseil d'administration influence négativement la décision de désinvestissement
est confirmée. Anderson et Reeb (2003) admettent que U'entreprise est considérée
comme familiale lorsque la famille fondatrice détient des actions sans un niveau minimum
ou lorsqu'un membre de la famille siége au conseil d'administration. Selon Klein et al.
(2005), la famille est impliquée dans l'entreprise via sa gouvernance et exerce son
influence sur la prise de décision. L'étude de Schmid et al. (2015) confirme que les
possibilités d’exercer une influence sur les politiques d’entreprise sont plus fortes quand
les membres de la famille participent a la prise de décision grace a leur présence au
conseil d'administration. Cette concordance est justifiée en notre étude par le pourcentage
des membres de la famille actifs dans le conseil d'administration qui atténue les activités
de désinvestissement. Praet (2013) affirme que la présence d'un membre de la famille
en tant que président du conseil d'administration influence significativement la décision
de désinvestissement. L'auteur a constaté qu'une entreprise familiale est moins sus-
ceptible de céder une filiale lorsque le président du conseil d'administration appartient
a la famille qui controle. En effet, la probabilité de désinvestissement diminue de maniere
significative lorsque la famille occupe un plus grand pourcentage de sieges dans le
conseil d'administration. Miller et al. (2011) suggérent que la participation de la famille
au conseil d'administration accentue l'objectif de la préservation de la richesse socio-émo-
tionnelle. Zellweger et al. (2013) stipulent que la poursuite des objectifs non économiques
est dominante lorsque la famille est impliquée dans le conseil d’administration.

La quatrieme hypothése déterminant que la présence des membres de la famille
dans des postes de haute direction influence négativement la décision de désinvestis-
sement est confirmée. Ce résultat rejoint les conclusions de Praet (2013). En effet, la
régression logistique qu'il a effectuée révéele que la présence d'un membre de la famille
en tant que gestionnaire a un effet négatif significatif sur la probabilité de cession. Outre
la propriété et la gouvernance, la famille peut exercer son influence a travers le mana-
gement de U'entreprise (Klein et al., 2005). Selon Villalonga et Amit (2006), lorsque
U'entreprise familiale est dirigée par un héritier sa performance diminue a cause de
'évitement de la nomination d'un gestionnaire professionnel. Feldman (2014) suggére
que les managers familiaux sont réticents par rapport aux managers non familiaux
d’entreprendre des opérations de désinvestissement pour des raisons émotionnelles

et affectives. Les gestionnaires familiaux disposent d'un engagement socio-émotionnel
particulier qui les empéche de prendre des décisions destructives des valeurs familiales
telles que le désinvestissement (Gomez-Méjia et al., 2007).

L'hypothese 5 traduite par l'expérience de l'entreprise familiale et son influence
positive sur la décision de désinvestissement est confirmée. En effet, l'entreprise familiale
qui a de U'expérience a travers les successions opte pour des activités de désinvestis-
sement. Cela corrobore l'étude de Strike et al. (2015) montrant que les membres de la
famille de premiére génération tels que le fondateur sont réticents a prendre des décisions
d’expansion ou de diversification contrairement aux membres de la deuxiéme et troisieme
génération. Ces résultats expliquent qu'une entreprise familiale transmise a sa deuxieme
ou troisieme génération a plus tendance a s'engager dans des opérations de désinves-
tissement. Munoz-Bullon et al. (2018) estiment que dans leur étude basée sur un échantillon
des entreprises familiales de 'Union Européenne, les entreprises familiales de premiére
génération sont moins diversifiées que leurs homologues des générations antérieures.
Les auteurs montrent que les membres de la famille de seconde génération impliqués
dans l'entreprise se comportent différemment de ceux de la premiére génération. En
effet, ils sont plus enclins dans des stratégies a long terme qui accroissent la valeur de
l'entreprise et augmentent sa viabilité.

Conclusion

L'objectif de cet article est d"étudier l'implication familiale et son influence sur les
opérations de désinvestissement. Conformément a la littérature antérieure et aux
résultats de notre étude, lorsque la famille exerce une influence au sein de l'entreprise,
les activités de cession sont atténuées. En effet, lorsque le niveau de contréle de la
famille est élevé, l'adoption des objectifs non économiques augmente. Les résultats de
notre étude répondent a notre question de recherche en nous confirmant que la famille
impliquée dans l'entreprise influence négativement la décision de désinvestissement.
Cette relation entre la famille active dans l'entreprise et la décision de désinvestissement
estdue a un attachement émotionnel et a une nostalgie qui lient les acteurs de la firme
familiale. Lorsque la famille détient un bloc de controle, des avantages et des colts
peuvent se manifester a la fois. Selon la théorie de 'agence, le contrdle familial augmente
Uincitation des membres de la famille a surveiller les stratégies et les activités de
l'entreprise ce qui réduit les colts d’agence. En revanche, dans le cas de refus de
désinvestissement, les membres de la famille peuvent nuire a la valeur financiere de
l'entreprise pour protéger la valeur émotionnelle.

A travers cette recherche, nous avons constaté un écart significatif en termes de
désinvestissement entre les entreprises familiales et non familiales francaises cotées
de notre échantillon. Cet écart s’explique par 'implication familiale dans l'entreprise. Il
est donc opportun de confirmer que les entreprises familiales francaises cotées sont
moins engagées dans des choix stratégiques qui fragilisent U'identité et 'héritage familiaux
tels que la décision désinvestissement. Ce résultat est d{, d'une part a la forte implication
familiale dans la gouvernance de U'entreprise qui cause la réticence de la famille a perdre
le controle; et d'autre part, a la présence de la premiére génération qui a tendance a
faire manifester un sentiment de loyauté et d’'attachement émotionnel qui empéchent
ce genre de décisions. En effet, les membres de la famille sont préoccupés par des
objectifs émotionnels, ils ont tendance a se comporter d'une maniére conservatrice.
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Cette recherche a des implications pratiques pour les managers et les parties
prenantes de l'entreprise tant qu’elle permet d’analyser l'implication familiale et son
influence sur les décisions stratégiques. Les acteurs du marché boursier sauront que
les opérations de désinvestissement au sein des entreprises familiales sont fortement
influencées par le pouvoir et U'expérience de la famille. Nos résultats fournissent des
indicateurs utiles pour expliquer le comportement des entreprises familiales en raison
de linvestissement émotionnel profond de la famille. Néanmoins, cette étude présente
certaines limites. Dans notre étude, nous nous sommes basés sur deux des trois
dimensions de l'échelle F-PEC qui sont le pouvoir et l'expérience. Un travail de recherche
important reste a faire pour approfondir notre analyse de ['hétérogénéité des entreprises
familiales a travers la culture qui représente la troisieme dimension de "échelle F-PEC.
Pour mesurer le pouvoir et l'expérience de la famille, nous sommes focalisés sur la
propriété, le conseil d'administration et les générations actives sans pour autant dis-
tinguer le genre. Introduire l'attribut de la femme active au sein de l'entreprise pourrait
constituer une perspective de recherche future.
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