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Résumeé :

Dans cet article, nous souhaitons comprendre si, dans une entreprise familiale
potentiellement déchirée par le conflit de la succession, des préoccupations éthiques
cruciales, comme [’aversion a l’inégalité entre héritiers, permettent de réduire de facon
significative la tentation des successeurs de défendre leurs intéréts en provoquant
I’éclatement de I’entreprise et donc sa liquidation. Le but est d’obtenir leur part au détriment
des salariés et des autres entrepreneurs plutot que de défendre la décision de la continuation
de [’entreprise (emn promouvant le bien étre collectif des différents composants de
I’entreprise). Nous développons un modele a partir duquel, nous déduisons les conditions
sous lesquelles I’éclatement de ’entreprise est envisagé et les solutions qui permettent de
réduire les liquidations des entreprises.

Mot clé : Entreprise, Succession, divisibilité, indivisibilité, inégalité de revenu, liquidation
d’entreprises.

The ethical shareholding: a solution to the inheritance conflicts of the family
companies

Summary:

In this article, we wish to understand if, in a family company potentially torn by the conflict of
the succession, ethical crucial concern as the aversion in the disparity between heirs allow to
reduce in a significant way the temptation of the successors to defend their interests by
provoking the failure of the company and thus its explosion to obtain their part to the
detriment of the employees and the other entrepreneurs rather than defend the decision of the
continuation of the company be collective various constituents of the company. Developing us
a model from which, we deduct the conditions under which the explosion of the company is
envisaged and the solutions which allow to reduce the failures and thus the liquidation.

Classification JEL : K1.
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Introduction :

. . . o 2
Le faible taux de survie des entreprises familiales” en
succession pose avec acuité le raisons de la disparition.

La littérature économique sur la relation entre la succession et
les disparitions des entreprises familiales distingue deux types
de processus indissociable de la succession de 1’entreprise
familiale. L’un concerne le processus de planification de la
succession de l’entreprise. Quant a l’autre, il porte sur le
processus de la succession.

La littérature théorique sur la relation entre la probabilité de
la disparition de ’entreprise et sa succession met en avant
I’absence de planification de la succession en raison des effets
négatifs que jouent les déterminants ex ante a la succession sur
la planification et donc sur la survie de I’entreprise (voir R.
Donckels, K. Hoebeke [1989], Handler et Kram [1988], Peay et
Dyer [1989], Chrisman et Chua [2003] et Sharma et al., [2000]).
Parmi ces déterminants, on distingue les conflits familiaux
(Handler et Kram [1988]). En effet, ces travaux considerent que
lorsque les conflits familiaux sont élevés, la résistance a la
planification, a la formation et au transfert du savoir et de
responsabilité du prédécesseur est élevée, et donc la probabilité
de survie de I’entreprise est faible (voir Churchill et Hatten
[1987], Handler et Kram [1988], Hugron [1992] et Handler
[1990]). Toutefois, malgré la pertinence de cet argument, ce
type de lien est contesté dans les faits ou les déterminants
interpersonnels comme les conflits familiaux peuvent
déboucher, ex post a la succession, sur la disparition de
I’entreprise familiale. Dans ce sens, plusieurs auteurs ont
développé des modeles empiriques expliquant les obstacles a la
planification de la succession, que ce soit par la prise en compte
des caractéristiques du prédécesseur, ou encore par la mise en
avant des déterminants organisationnels et environnementaux
(voir Davis et Harveston [1998], Lansberg [1988]), Handler et
Kram [1988], et Sharma et al. [2003])".

* Nous considérons qu’une entreprise familiale peut se définir comme une
entreprise ou le contrdle de la propriété et de la gestion effective appartient a
au moins un membre de la famille. Nous considérons également ici que les
biens de I’entreprise se confondent avec les biens du propriétaire de
I’entreprise. Dans ces conditions, le droit successoral au Maroc transmet
d’office I’entreprise, en cas de déces ou d’une altération mentale, aux ayants
droits (les membres de la famille). Ces derniers peuvent la fructifier comme
la vendre pour partager 1I’héritage.

? Ces auteurs considerent que d’autres déterminants peuvent étre pris en
considération dans le processus de la planification comme la compétence du
successeur, la qualité relationnelle entre prédécesseur et successeur, la taille
et I’activité de I’entreprise et enfin, I’habitude aux changements.

2



N

Quant a la relation entre la disparition de I’entreprise
familiale et le processus de la succession, la littérature distingue
deux types d’approches de processus de succession
indissociables de 1’entreprise familiale et qui soulevent des
obstacles a la survie de I’entreprise familiale. L’un concerne le
transfert de la direction de I’entreprise. Quant a 1’autre, il porte
sur les obstacles de la transmission de la propriété de
I’entreprise (voir Danco (1070), Hugron (1993a), Dunn (1999)).

Les études sur le transfert de la direction et de la propriété de
I’entreprise considerent que les résistances du prédécesseur
d’abandonner I’entreprise tout en refusant de désigner et de
transférer le savoir-faire nécessaire a son successeur peut mettre
en difficulté la survie de I’entreprise, ex post a la succession, en
raison des problémes de conflit que peut soulever 1’absence de
transfert de la propriété au moment de la succession (voir
Vatteville E. [1994], Kets De Vries M. F. R. [1977], Kittel F.
[1996], Lansberg I. S. [1988], Sonnenfeld [1988], W.C.
Handler, K.E. Kram 1988]), Hershon [1975]. Cet argument est
avancé dans le cadre de la divergence d’intérét entre les agents
ou, en absence d’attribution des droits et/ou lorsque le nombre
de candidats a 1’appropriation sont nombreux. Ceux-ci ont
tendance a poursuivre leurs propres objectifs. Cela a pour
conséquence une atténuation des droits de propriété, en raison
des coits de transaction liés au conflit, et donc une élévation de
la probabilité de la disparition de I’entreprise familiale (Coase
R. [1961], Jensen M. et Meckling W. [1976] et Fama E. et
Jensen [1983])4. Toutefois, malgré I’intérét de cette analyse, ces
prédictions sont en opposition avec les travaux menés sur les
performances des différentes formes d’entreprises. En effet, ce
n’est pas la ou D'entreprise familiale dont la propriété est
concentrée dans les mains d’une méme famille que les
divergences d’intéréts affectent les performances des entreprises
et donc le risque de la disparition de celles-ci. Plusieurs travaux
sont avancés pour invalider I’argument conventionnel (voir la
syntheése de Charreau [1990]). La littérature récente met en
avant la nature de la confiance dans la coopération au sein d’une
structure et qui affecte sensiblement la survie de I’entreprise
(voir Hershon [1975], Allouche G. et Amman B. [1995], Ouchi
et Johanson [1978] et Williamson [1993]). Celle-ci considere
que dans les structures non familiales, ou la relation marchande
est dominante (Orléans [1994]), 1la confiance est déduite
directement du calcul des intéréts ol la maximisation des utilités
des agents fait émerger les divergences d’intérét. A I’instar, des

* Les problemes de la propriété et de la séparation de pouvoir entre
propriétaires et dirigeants soulevent la relation d’agence et de cofit qu’il
entraine. Souvent, lorsque les cofits excedent les gains, la structure sur
laquelle est construite la propriété a tendance a disparaitre.
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structures familiales, ou la confiance (ou le personal trust)
procede le calcul et I'intérét des agents minimisant ainsi les
colits de transaction et affectant positivement les performances
des entreprises familiales.

Allouche et Amman [1995] expliquent cette différence de
confiance de coopération dans les différentes structures par le
role positif que jouent les contrats implicites induits par le
paternalisme dans les entreprises familiales. Ils consideérent que
dans les entreprises familiales ou le paternalisme est important,
les cofits de transaction liés a 1’opportunisme sont faibles tandis
que dans les entreprises non familiales ou le paternalisme est
faible, ces colits sont ¢élevés et affectent négativement
I’entreprise. Dans ce sens, on peut s’attendre, qu’en absence
d’attribution de droit de succession, a ce que les membres de la
famille cooperent et que I’entreprise prospere.

Cet article part du principe qu’on absence d’attribution d’un
droit de succession, ex ante, dans les entreprises familiales’ , la
confiance de coopération, ex post a la succession, n’est pas
différente a celle des entreprises non familiales et qu’elle est
déduite du calcul des intéréts des agents. On assimile
I’entreprise familiale a un bien commun indivisible. La
réclamation de ce bien par 1'un des agents provoque son
éclatement et conduit a la disparition de I’entreprise. Chaque
agent a droit a une part identique mais sa réclamation (ou
consommation) s’effectue au prorata de la richesse des agents.
Nous proposons alors «les inégalités de revenu» entre les
membres de la famille comme une explication a la non
coopération et a la disparition des entreprises familiales. L’idée
est que lors de la succession et en absence d’attribution de droit
de transmission de la direction de D’entreprise a 1'un des
membres de la famille, les membres pauvres de celle-ci peuvent
vouloir disposer de leurs biens a des fins de consommation.
L’incapacité des autres membres a racheter leur part conduit a
I’éclatement de I’entreprise et a sa disparition®.

Si la valeur de I’entreprise est inférieure a la richesse des
membres riches, ceux-ci peuvent coopérativement payer les
membres pauvres et continuer 1’entreprise. Cette coopération
n’est possible que si les membres riches ont des préférences
homogenes et que les cofits de transaction sont faibles.

5 Dans cet article, nous traitons le cas des entreprises familiales dont les

biens de I’entreprise se confondent avec les biens du prédécesseur. Il n’y a
pas de séparation entre la personnalité de D’entreprise et celle de
prédécesseur.

® Cette disparition peut provenir soit de la diluation du capital ; soit de la
vente de ’entreprise a des acheteurs qui n’ont pas un savoir faire provoquant
souvent la mort de I’entreprise.
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Nous proposons de développer cet argument dans un modele
dont lequel nous comparons deux solution possibles : la solution
de la succession en présence d’une entreprise dont le capital est
indivisible et la solution avec un capital divisible. En distinguant
deux types d’agents (pauvres et riches), nous verrons comment
I’entreprise évolue en absence de transmission de succession
lorsque la différence de richesse varie. Nous analysons ensuite
les conditions sous lesquelles la non coopération a la
continuation peut prendre place dans les entreprises dont le
capital est indivisible et comment cette non coopération affecte
la continuation de I’entreprise. Dans ce cadre, nous supposons
que la non coopération n’est opérante que lorsque les membres
pauvres de la famille sont nombreux et que la compensation que
les riches sont préts a payer est inférieure a la part que les
membres pauvres ont droit. Dans un tel cadre, il apparait qu’un
nombre important des pauvres parmi les successeurs accroit le
risque de disparition des entreprises familiales.

La suite de cet article est organisée comme suit : la section 11
fait un constat, la section III décrit le modele et la section IV
compare les deux solutions. Enfin, la section V conclut.

I1. Constat

Des travaux empiriques menés jusqu’ici montrent
I’'importance du rdle que les entreprises jouent dans le tissu
économique. Elles participent a hauteur de 45% du PIB et
embauchent presque plus que la moitié de la population active
dans la plupart des pays. Toutefois, les problemes liés a la
succession entrainent une part importante de liquidation des
entreprises, malgré un niveau d’éducation élevé et une
législation réduisant les effets nuisibles de la succession sur
I’éclatement de I’entreprise dans les pays développés.

Ce taux semble étre élevé dans les pays en développement en
raison de I’analphabétisme et de la législation réglementant de
la succession surtout dans les pays musulmans ou I’éclatement
de la propriété est la regle lors de la succession. A ces raisons,
s’ajoute le taux de fécondité dans ces pays qui augmente le
nombre d’héritier et par conséquent le nombre de conflit sur la
succession de ['unit¢é de production. Tous ces éléments
entrainent des effets négatifs sur ’emploi, la richesse et le
développement économique.



III / Hypotheses du modele et solution successorale en
présence d’indivisibilité de la valeur de 1’entreprise

Notre modele décrit une entreprise familiale dans laquelle la
transmission de la succession n’a pas été établie et dans laquelle
deux types d’agents de la méme famille ont droit a une part
identique (1 et 2) 7

Les deux types d’agents sont différenciés par leurs richesses.
On normalise la totalité des nouveaux successeurs de I’entreprise a
& et on note respectivement p et r les proportions des nouveaux
propriétaires de type (1) et (2). Selon que p est supérieur ou
inférieur a r, la majorité des nouveaux propriétaires sera pauvre ou
riche, ce qui est un facteur déterminant lorsqu’on analyse les choix
des propriétaires pour la continuation ou la liquidation.

Les revenus avant la succession des membres de la famille

sont notés w, et w, avec w, < wzg.

Le taux de salaire moyen dans I’économie peut s’écrire

w=pw) +r(w,) ey
Au moment de la succession, les membres de la famille
recoivent, soit un revenu correspondant aux dividendes en cas de
continuation, soit une part de la valeur de I’entreprise en cas de
vente.

En présence de la continuation de I’entreprise, les deux types
d’individus partagent les profits annuels de I’entreprise. La part de
chaque propriétaire est égale

* T
r, =
pr

2)

ou 71, est le profit annuel et 7,la part de dividende.
Tandis qu’en présence d’éclatement, la part de chaque
propriétaire est égale :

s_ vV
I, =

3)

ptr

ou V, la valeur de l’entreprise et 7,, la part de chaque

membre de famille suite a 1’éclatement (avec 7, >T,).

7 Cette hypothese est supposée étre forte dans les pays muslmans ot le
partage des parts de la succession entre garcons et filles n’est pas identique..
Le revenu ici est supposé étre un revenu permanent.
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Sous D’éclatement, c’est-a-dire la vente de l’entrepriseg,
chaque partie recoit une part importante de la valeur de I’entreprise.
Cette part dépend du nombre d’héritiers. Plus ce nombre est
important, plus la part est faible.

Les propriétaires de type 2 sont supposés étre riches, alors que
ceux du type 1 sont pauvres. Les deux agents ont des préférences
linéaires et identiques. Leur utilit¢ dépend du niveau de leur
consommation de biens normaux (noté x, pour 1’agent de type i)

et de la quantité du bien de luxe (noté L). On écrit donc
U =x +al (i=1,2) )

ou @ est un parametre positif qui mesure la préférence pour le bien
de luxe..La consommation des biens de luxe est proportionnelle des
revenus bruts et contrainte par le revenu moyen. On suppose que le
revenu des membres riches permet de consommer le bien L. Celle-
ci s’écrit simplement par :

L=1(w) (5)

ou 7 est un parametre positif qui mesure la part du revenu moyen
pour le bien de luxe.

Nous supposons également que lorsque le revenu des
membres de la famille permet de consommer un certain niveau de

la quantité L, 7, procure un gain d’utilité plus élevé aux membres

de la famille que 7,.

Dans ces conditions, quelle décision, de continuation ou de
liquidation, choisie par les membres de la famille dans une
structure familiale dont la valeur de I’entreprise est indivisible ?

Chaque membre effectue son choix en maximisant son utilité
sous sa propre contrainte budgétaire et sous celle de la succession.
Plus formellement, le programme de maximisation du membre i
peut s’écrire de la maniere suivante :

Max w,(1-7)+ aw(r) (6)

La décision optimale pour le membre de type i est donnée par
I’ = Max(aw-w,) (7)

® On suppose ici que le conflit qui résulte entre les membres de la famille sur la
succession apres la mort du prédécesseur qui entrave la santé de I’entreprise et la
vente qui en découle est ’'une des causes de la faillite des entreprises familiales.
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Nous supposons que les membres riches comme les membres
pauvres décident de la part a recevoir en fonction de la
maximisation de leur utilité.

Ainsi, sia <—=- (et comme w, <w,), alors la décision qui
w

maximise 1’utilit¢ des membres pauvres de la famille est donnée
par
I, = Max(av_v -w,) 3)
On s’apercoit dans ces conditions que les membres riches comme
les membres pauvres de la famille choisissent la continuation et se
contentent des revenus versés par les dividendes 7, .
Toutefois, i < g , les membres riches choisissent la
w
continuation, en préférant les parts de dividende7; ; tandis que les
membres pauvres choisissent la liquidation en préférant les parts du
capital T ; . Etant donné la fonction de maximisation (6), ceci
implique :
Deg<
w w
Comme le capital de I’entreprise est indivisible, la décision
concernant 1’entreprise est celle prise par au moins un membre
pauvre de la famille, c'est-a-dire celle qui permet d’avoir une part

égale 2 T, =T,. En ’occurrence, c’est celle de la liquidation et qui
est donnée par

I, = Max(aw - w,) )

Introduisons un systéme compensatoire dans la structure du
capital indivisible qui caractérise I’entreprise familiale et étudions,
dans ce cadre, la décision des membres de I’entreprise. Nous
supposons que les membres riches de la famille ont la possibilité
d’acheter les parts des membres pauvres en échange d’assurer un

flux de bénéfice constant de 7,, ce qui correspond a leur choix
optimal. Les membres riches sont préts a acheter des parts dans la
mesure ol le maintien d’un niveau de flux de bénéfice de 7, leur
procure un gain d’utilité. Les membres pauvres sont préts a vendre

leurs parts pour un montant égal & 7, qui maximise leur utilité.



Aussi, en introduisant le montant de la compensation @'’ dans la
fonction de maximisation (9), on obtient
. = Max(@w—w, — @)) (10)
et
. = Max(aw—w, +@)) (11)

Avec la fonction d’utilité linéaire, le montant d’achat est juste
égal au gain d’utilité. En insérant le montant effectif dans la
fonction d’utilité, on dégage 1’utilité optimale des membres
pauvres :

U(T))=(@w-w, + @) (12)
avec § =T,
Alors qu’en absence de compensation, leur utilité reste la
méme puisqu’ils auraient déclenché la vente et regu 7,. Ainsi, les

membres pauvres connaissent une utilité constante quel que soit
I’issue de I’entreprise. Il est égal a

U (1) =(@w—-w, +§)=U,(1; +$)  (13)

Sans achat des parts des membres pauvres, la vente de
I’entreprise sera effectuée. Dans ce cas, 1’utilité des membres riches
est donnée par :

U,(T)) = (aw—-w, + @) (14)
En présence de compensation, leur utilité vaut
Uz(rl*):(aw—wz—qﬁ) (15)

Comme 7, >7, pour les membres riches, le gain d’utilité
associé au passage a un taux 7, est égal a
8, =U, (1)) ~U,(1,) (16)

Toutefois, la condition pour que la décision de continuation en
présence de compensation soit effective est que le groupe des
individus riches a des revenus plus élevés que la part réclamée par
les membres pauvres de la famille. Aussi, le montant nécessaire
pour qu’une décision de continuation soit effective est donnée par
le nombre de membres pauvres multiplié par la compensation. Il est
de :

(@w-w +@)p

' Le montant de compensation est supposé étre égal a la valeur de liquidation
attribuée a chaque membre de famille.
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La possibilité de compensation est possible si le montant de la
richesse des membres riches auquel on déduit la somme des dites
compensations excede le montant des compensations.
Analytiquement, cette condition s’écrit :

(a@w—w, ~@)r >aw —-w, +@p (17)

On a alors le résultat suivant :

Proposition : la décision de continuation comme de liquidation
d’une entreprise en succession par les membres de la famille est
fonction de 1’écart entre la somme des revenus des membres riches
et la somme des parts de la liquidation des membres pauvres,

Démonstration : Avec 7, >7, et w, <w,, la condition (17) se
réécrit

(aw-w,—@)<aw-w, +p<aw-w, — @)

La figure 1 illustre la relation entre les revenus des membres de la
famille, le montant de compensation et la décision de continuation.
Quel que soit le nombre des individus qui composent la famille, la
décision de continuation dépendra de la somme de revenu des
riches par rapport a celui des pauvres. On constate que, pour des
parts faibles réclamées par les membres pauvres de la famille par
rapport a la richesse des membres de la famille, 1’entreprise
continue. Autrement dit si la richesse des membres riches excede
le colit de la compensation, ceux-ci peuvent essayer d’offrir une
compensation a la partie pauvre. En outre, on constate que le coiit
de la compensation est lié aux écarts de revenu au sein des
membres de la famille. Si les écarts de revenu s’élevent, la
compensation devient probable. Toutefois, si les écarts de revenu
entre les membres pauvres et riches sont faibles et que le cotit de la
compensation est €levé, la liquidation de I’entreprise prend place
comme on le remarque sur le graphique si dessus :

10



Graphique : Continuation, liquidation d’entreprise et revenu
familiale

Liquidatig

ZV

ou M désigne les membres de la famille.

Comparons maintenant la décision prise par les membres de la
famille en présence d’une structure familiale dont la valeur de
I’entreprise est divisible.

IV/ Divisibilité de la valeur de I’entreprise et solution
successorale

Nous supposons dans ce qui suit que la viabilité de 1’entreprise est
constante et que les membres de la famille riches optent pour la

continuation et préférent bénéficier d’une part des dividendes (7;)
alors que les membres pauvres choisissent la liquidation et optent
pour la part de liquidation (7,). Etant donné la fonction de
maximisation, ceci implique

Wocg<2

w w

On suppose également que le groupe des individus riches a des
revenus plus faibles que la part réclamée par les membres pauvres

de la famille, (aw - w, —@) < (aw- w, + @), de sorte que la part

11



résultante de la décision de liquidation est celle qui est choisie par
les membres pauvres de la famille : 7, = 7.

Etudions, dans ce cadre, la décision prise de I’entreprise lorsque la
divisibilité de la valeur de I’entreprise est décidée ex ante a la
succession. Nous supposons que les membres de famille sont
substituables et qu’il existe de nouveaux actionnaires qui sont préts
a acheter les parts des membres pauvres de 1’entreprise. Les
pauvres sont préts a vendre pour une valeur égale a 7.

Avec la fonction d’utilité linéaire, le montant de vente est juste
€gal au gain d’utilité. En insérant la valeur de vente de la part des
membres pauvres donné par 1’équation de maximisation dans la
fonction d’utilité, on dégage 1’utilité optimale des membres
pauvres. Elle est identique a celle déterminée dans le cadre de
I’indivisibilité de la valeur de I’entreprise :

U(T)=(@w-w, +T)) (18)

En absence de divisibilité de la valeur de I’entreprise, ’utilité des
membres riches de la famille est donnée par :

U,(r))=@w=w, -) (19)

Alors qu’en cas de divisibilité! 1, leur utilité est de :
U2(Tl*)=(a'w—w2) (20)

Ainsi, en absence de divisibilité, les membres riches de la famille

subissent une perte d’utilité mesurée par :

L, =(@w=-w,y)-(@w-w, — @) ©3))

En revanche, le gain d’utilité associé a la divisibilité de la valeur
de I’entreprise s’éleve a
g8, =¢ (22)

La condition pour que la divisibilité¢ de la valeur de I’entreprise
puisse garantir une part de dividende de 7, est que le montant des

parts vendues des membres pauvres ne dépassent pas ceux des
membres riches, sinon une autre politique différente de partage des
bénéfices sera envisagée. Pour évaluer ce cas de figure, il est
nécessaire de noter que les nouveaux actionnaires n’achetent pas la
totalité des parts des membres du groupe 1 mais seulement une

" En cas de divisibilité, les nouveaux actionnaires achetent les parts des
membres pauvres sans qu’ils affectent 1’utilit¢ des membres riches de la
famille.
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o X 1
fraction inférieure a ( p—zs) des vendeurs des parts de

I’entreprise. Aussi, le montant de vente des parts de 1’entreprise
qui permet de maximiser 1’utilité des membres riches en gardant

une attribution de part de dividende égale a 7, est donné par

M=(p —%g} 4 (23)

La décision de continuation de I’entreprise peut étre envisagée
dans le cas ou les nouveaux actionnaires achetent la quasi-totalité
ou la totalité des parts de I’ensemble des membres de 1’entreprise.
Dans ce cas, il se peut que la part de dividende attribué ne soit pas
identique a 7, .

On a alors le résultat suivant :

Proposition 2 : Il existe un seuil minimal de part de vente de
I’entreprise au-dela duquel la décision de continuation et de la
politique de I’entreprise soient maintenues.

Démonstration : Par (8),
on a soit

. 1
I, =T, s1 (p< 28}
soit,
I, £7, si (p >l£j,
2
Ainsi, comme il est illustré dans le graphique 2, on constate que le
nombre de vendeur des parts de I’entreprise ne doit pas excéder la
moitié des membres de D’entreprise afin que la majorité des
membres riches de la famille maintienne sa politique de répartition
des bénéfices.
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Graphique : Le poids de la richesse des membres de la famille sur
la continuation ou la liquidation
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V/ Conclusion

Dans cet article, nous montrons, dans une entreprise familiale
caractérisée par un capital indivisible ex ante a la succession, que
la survie de I’entreprise dépend de la richesse que possedent les
membres de la famille. Dans une entreprise composée de membres
inégalitaires, la continuation de I’entreprise implique une
compensation de la part des membres riches aux membres pauvres
d’autant plus importante que le nombre des membres pauvres est
plus important. Il s’ensuit que, lorsque les gains de la continuation
de I’entreprise sont importants, les membres riches peuvent avoir
un intérét de compenser les membres pauvres qui désirent vendre
leur part. Plus précisément, si la richesse des membres riches
excede le cofit de la compensation, ceux-ci peuvent essayer d’ offrir
une compensation a la partie pauvre dans le but de sauvegarder
I’entreprise. Le coflit de la compensation est lié aux écarts de
revenu au sein des membres de la famille : si les écarts de revenu
s’élevent, la compensation devient probable. Il devient donc
probable que I’entreprise familiale continue. En revanche, si les
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écarts de revenu entre membres pauvres et riches sont faibles et
que le colit de la compensation est élevé, la liquidation de
I’entreprise prend place.

Dans le cas d’une entreprise familiale caractérisée par un capital
divisible ex ante a la succession, on peut s’attendre a ce que 1’écart
de revenu entre les membres de la famille n’affecte pas la décision
de continuation de I’entreprise puisque la divisibilité du capital
n’entraine pas la vente totale de 1’entreprise et donc sa liquidation.
Il s’ensuit que dans le cas de la divisibilit¢ du capital de
I’entreprise, les membres pauvres désireux de vendre peuvent
recourir au marché pour vendre leur part sous forme d’actions.
Donc, indépendamment des inégalités de revenus, lorsque le
capital de D’entreprise familiale est divisible, les chances de
continuation des entreprises familiales suite a une phase de
succession sont élevées. Mais au-dela d’un certain seuil de vente
des parts d’entreprise, celle-ci peut continuer mais les gains des
membres riches peuvent étre altérés.

Cet article peut donner lieu a plusieurs développements théoriques.
Une extension consisterait a modéliser les gains de la continuation
par rapport a la liquidation en introduisant un modele dynamique.
Une autre extension serait de mettre I'impact de I’introduction de
nouveaux actionnaires sur les comportements des membres de la
famille restant quant a la politique d’investissement. Ce sont la des
sujets qui méritent réflexion.
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