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Résumé

Les recherches sur les IPO d’entreprises familiales sont peu nombreuses et présentent souvent
des résultats disparates. Afin de combler cette lacune, cet article propose d’explorer comment
et pourquoi certains dirigeants d’ETI familiales décident d’ouvrir leur capital par une
introduction en bourse. Dans ce cadre, il est intéressant de s’interroger sur les motivations a
ouvrir une partie de son capital en bourse, compte tenu de la dualité entre les objectifs financiers
et non financiers, qui conduit dans I’entreprise familiale a une création de valeur ne se réduisant
pas a la seule valeur actionnariale mais aussi a la création de richesse socioémotionnelle.
L’analyse en profondeur de treize cas d’ETI frangaises cotées, a partir de la théorie de la
richesse socioémotionnelle et I’approche du pari mixte des actionnaires-dirigeants d’entreprises
familiales, nous expliquons comment ces derniers évaluent les enjeux liés a I’IPO au regard de
la richesse financiére et socioémotionnelle. Nos résultats montrent que les actionnaires
familiaux évaluent les effets de I’'IPO en fonction de son impact sur leur dotation en richesse

socio-émotionnelle actuelle et leurs perspectives socio-émotionnelles et financiéres.
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Introduction/objectifs

Pendant plusieurs décennies, les entreprises familiales et les entreprises cotées étaient
considérées comme des types d’organisations antagonistes (Boers et Nordqvist, 2012).
Toutefois, les recherches des vingt derniéres années montrent que partout dans le monde, les
entreprises familiales cotées en bourse représentent un pourcentage ¢levé de 1’ensemble des
entreprises cotées (Anderson et Reeb, 2003; Cirillo, Mussolino, Romano et Vigano, 2017; Jiang
et Peng, 2011; Leitterstorf et Rau, 2014; Sraer et Thesmar, 2007). L’intérét des actionnaires-
dirigeants a introduire en bourse leur entreprise familiale a mené les chercheurs a s’intéresser a
un éventail de sujets connexes aux IPO comme la sous-valorisation du titre (Kotlar, Signori, De
Massis et Vismara, 2018), la survivance de ces entreprises post-IPO (Cirillo et al., 2017) et les

décisions d’investissements post-IPO (Jain et Shao, 2014).

Malgré I’attention portée a ces entreprises nouvellement cotées, peu de recherches se sont
intéressées aux questions fondamentales du pourquoi et du comment les actionnaires dirigeants
a la téte de ces entreprises familiales décident d’ouvrir leur capital a des actionnaires externes.
Les recherches antérieures sur ce sujet particulier se sont intéressées aux motivations du
fondateur (Brau et Fawcett, 2006; Brau, Ryan et DeGraw, 2006), sans toutefois déterminer avec
précision ’influence que le cadre de référence unique a chacun des actionnaires dirigeants
d’entreprise familiale pouvait avoir sur leurs motifs de procéder a une IPO. S’intéresser a ce
sujet est crucial puisque les objectifs et les besoins des actionnaires dirigeants d’entreprise
familiale se distinguent de ceux des autres types d’actionnaires (Pindado, Requejo et
Torre, 2012; Santos, Moreira et Vieira, 2014). De toute évidence, les actionnaires dirigeants
d’entreprises familiales considérent autant les motifs financiers que non financiers. Ces deux
types d’objectifs, souvent divergents (Combs, Penney, Crook et Short, 2010; Gomez-Mejia,
Cruz, Berrone et De Castro, 2011), complexifient notre compréhension de leurs intentions

stratégiques.

Notre article tente de clarifier le compromis entre les motifs financiers et non financiers des
actionnaires-dirigeants d’ETI familiale grace a 1’agencement de deux corollaires de la théorie
prospective de Kahneman et Tversky (1979), soit la théorie sur la richesse socioémotionnelle
(Gomez-Mejia, Haynes, Nunez-Nickel, Jacobson et Moyano-Fuentes, 2007) et le concept du
«pari mixte [notre traduction] » (Baltussen, Post et van Vliet, 2006; Bromiley, 2009, 2010;
Chechile et Butler, 2003; Martin, Gomez-Mejia et Wiseman, 2013) en fonction des enjeux

suivants : les motivations aux IPO d’ETI familiales, le moment choisi pour procéder a I’IPO, la



sélection du souscripteur, la (sous)valorisation du titre et la proportion de titres a offrir en

bourse.

La richesse socioémotionnelle porte sur « les aspects non financiers de 1’entreprise qui comblent
les besoins affectifs de la famille [notre traduction] » (Gomez-Mejia et al., 2007, p. 106) et
constitue un élément important du processus décisionnel des dirigeants familiaux, ce qui les
aménent a prendre des décisions privilégiant la minimisation de perte de richesse
socioémotionnelle (Berrone, Cruz et Gomez-Mejia, 2012), sans toutefois ignorer les
considérations financieres (Gomez-Mejia et al., 2011). En ce sens, les récents travaux montrent
que les actionnaires-dirigeants d’entreprise familiale recherchent systématiquement le
compromis optimal entre objectifs financiers et richesse socioémotionnelle (Chrisman et
Patel, 2012; Gomez-Mejia, Makri et Kintana, 2010), pesant le pour et le contre de chacune de
leurs options stratégiques en termes de pertes ou de gains tant financiers que non financiers
(Gomez-Mejia, Patel et Zellweger, 2018). IIs sont ainsi confrontés a un pari mixte concernant
le potentiel de gains ou de pertes de richesse tant financic¢re que socioémotionnelle associés a
leurs intentions stratégiques (Martin, Wiseman et Gomez-Mejia, 2016). Considérant que les
actionnaires-dirigeants d’entreprise familiale sont confrontés a ce pari lors de leur réflexion en
vue d’une IPO, nous proposons d’analyser comment ceux-ci congoivent le pari mixte lié aux

différents enjeux des IPO.

Notre analyse des IPO d’entreprises familiales est basée sur 1’analyse en profondeur de treize
des vingt cas d’ETI familiales frangaises que nous avons sondé jusqu’a présent. Plus
précisément, afin de focaliser sur I’interdépendance entre les trois systémes de 1’entreprise
familiale, famille/propriété/gestion (Gersick, Davis, McCollom-Hampton et Lansberg, 1997) a
I’origine de I’unicité des IPO d’entreprises familiales, nous avons interviewé 20 dirigeants et
actionnaires-dirigeants d’ETI familiales cotées. Comme [’on fait plusieurs chercheurs
(Jaskiewicz, Combs et Rau, 2015; Kontinen et Ojala, 2011; Kotlar et De Massis, 2013;
Zellweger et Sieger, 2012), nous avons opté pour une recherche qualitative afin de cerner la
complexité du processus décisionnel menant a I’TPO dans le contexte des entreprises familiales.
L’utilisation de cette stratégie de recherche est particuliérement utile pour comprendre
comment les actionnaires-dirigeants d’entreprises familiales orientent le processus d’IPO, une

thématique de recherche négligée par les chercheurs.

Notre article est structuré comme suit : premiérement nous présentons deux théories issues du
modele comportemental de 1’agence (Wiseman et Gomez-Mejia, 1998), soit la théorie sur la
richesse socioémotionnelle (Gomez-Mejia et al., 2007) et ’approche du «pari mixte des
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actionnaires-dirigeants d’entreprises familiales [notre traduction] » (Gomez-Mejia et al., 2018,
p- 1370), puis les principes de base des IPO en contexte d’entreprise familiale. Deuxiémement,
nous exposons notre méthodologie de recherche et décrivons succinctement les cas participants.
Troisiémement, nous présentons nos résultats d’analyse en regard de notre utilisation de
I’approche du pari mixte. Notre discussion sur la recherche suit en quatriéme partie et nous

terminons par les implications et limites de celle-ci.

1. Revue de littérature

Les racines du concept de richesse socioémotionnelle (Gomez-Mejia et al., 2007), ainsi que
celles du «pari mixte des actionnaires-dirigeants d’entreprises familiales » (Gomez-Mejia et
al., 2018) remontent au modé¢le comportemental de 1’agence (Wiseman et Gomez-Mejia, 1998)
qui offre une explication approfondie de la prise de risque par les dirigeants d’entreprise grace
a la combinaison précise de la théorie prospective (Kahneman et Tversky, 1979) et de celle de
I’agence (Jensen et Meckling, 1976). Plus particuliérement, le modéle comportemental de
I’agence avance que les décideurs préférent éviter la perte de leur richesse accumulée, méme si
cela représente un risque pour 1’entreprise. Appliqué en contexte d’entreprise familiale, le
concept de richesse socioémotionnelle explique que la préservation de richesse
socioémotionnelle représente une préoccupation prépondérante des actionnaires-dirigeants

d’entreprises familiales (Gomez-Mejia et al., 2011).

Derni¢érement, Gomez-Mejia et al. (2018) ont suggéré que les actionnaires-dirigeants
d’entreprises familiales évaluent I’impact de leurs intentions stratégiques a la fois en terme
socioémotionnel et en terme financier. Pour soutenir cette suggestion, les auteurs (/bid.) ont fait
appel a I’approche du pari mixte de Bromiley (2009, 2010) qui considére que les théories issues
de la théorie prospective de Kahneman et Tversky (1979) adoptent une perspective
unidimensionnelle, gain ou perte, quand en fait les dirigeants d’entreprise sont en mesure
d’entrevoir tant la possibilité de gains, que de pertes financicres associés a leurs intentions
stratégiques. Gomez-Mejia et al. (2018) vont plus loin que Bromiley (2009, 2010) en affirmant
qu’en contexte d’entreprise familiale, « les intentions stratégiques sont évaluées en fonction des
gains et des pertes de deux dimensions non fongibles, soit la richesse socioémotionnelle et

I’utilité financiére [notre traduction] » (Gomez-Mejia et al., 2018, p. 1390).

L’application de 1’approche du pari mixte au contexte des entreprises familiales est complexe

puisque les actionnaires-dirigeants doivent évaluer les gains et pertes potentiels de leurs
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intentions stratégiques tant dans une perspective de richesse socioémotionnelle, qu’une
perspective financiére, soit bien souvent deux potentialités compromissoires (Combs et al.,
2010). Ces potentialités ne sont pas toujours en porte-a-faux. En situation de vulnérabilité, par
exemple en absence de prospérité, lorsque 1’entreprise n’atteint régulierement pas ses objectifs
ou lorsque la marge de manceuvre, le « coussin » de I’entreprise familiale s’étiole (Schulze et
Kellermanns, 2015), il n’y a plus de pari mixte ; la survie de I’entreprise fait en sorte d’aligner
les considérations financiéres a celles de richesse socioémotionnelle (Gomez-Mejia
et al., 2018). Ainsi, pour ces chercheurs (/bid.), I’analyse des évaluations faites par les
actionnaires-dirigeants de leurs intentions stratégiques selon différents scénarios de gains/gains,
gains/pertes, pertes/gains et pertes/pertes, ayant une incidence tant sur leur situation financiere

que sur leur richesse socioémotionnelle, gagnerait a étre approfondie.

Relativement aux incidences des IPO sur la richesse socioémotionnelle, la méme ambivalence
prévaut puisqu’une IPO peut engendrer des pertes et des gains tant certains qu’incertains. En
premier lieu, I’IPO peut étre nuisible a la préservation de la richesse socioémotionnelle familiale
causée par la perte de contréle et d’influence familiale, elle-méme provoquée par la dilution du
titre (Gomez-Mejia et al., 2011). D’un autre c6té, I'TPO peut représenter un gain de richesse
socioémotionnelle puisque D’entreprise familiale obtient des fonds utiles a assurer une
croissance intergénérationnelle pérenne qui perpétue la dynastie familiale (Jain et Shao, 2014).
Cependant, le potentiel de gains ou de pertes de richesse socioémotionnelle associé¢ aux [PO en
mati¢re de réputation et d’image d’entreprise dépend du succeés de 1’opération. En effet, une
IPO fructueuse offre prestige et rehausse la réputation familiale, tandis qu’une IPO au résultat
quelconque pourrait détériorer ’image de ’entreprise et celle de la famille (Leitterstorf et

Rau, 2014).

Considérant 1’ambiguité et 1’insuffisance de données empiriques quant aux IPO et leur
processus, cette recherche ambitionne de déterminer comment les actionnaires-dirigeants
d’entreprise familiale pondérent leurs objectifs financiers et de richesse socioémotionnelle en
regard des enjeux suivants : les motivations des appels publics a 1’épargne, la sélection de la
banque d’affaires ou du souscripteur, la (sous)valorisation du titre, le choix du moment
opportun de procéder a I’'IPO et la part des titres a offrir au grand public. Ce faisant, nous
essaierons d’étendre les connaissances sur les raisons qui aménent les actionnaires-dirigeants

d’entreprise familiale a procéder a un appel public a ’épargne.



2. Approche/méthodologie

Considérant les limites de notre compréhension du processus de décision qui méne a I’IPO en
contexte d’entreprises familiales (Leitterstorf et Rau, 2014), notre recherche suit un processus
inductif de construction de théories a partir d’une stratégie d’étude de cas multiple comme le
recommande Eisenhardt (1989). La stratégie d’¢tude de cas demeure la solution idéale lorsque
les connaissances d’un sujet de recherche sont disparates, incomplétes ou inexistantes
(Punch, 2005). Pour étre en mesure de comprendre les IPO en contexte d’entreprises familiales,
nous avons délibérément sélectionné la France, un pays réputé pour 1’abondance d’entreprises
familiales ayant réalisé un appel public a I’épargne. L’importance du nombre d’IPO combinée
a la quantité d’entreprises familiales cotées a la bourse frangaise nous a permis de trouver des

cas pour notre travail de recherche (PWC, 2015; Sraer et Thesmar, 2007).

Cette recherche est basée sur une analyse qualitative en profondeur de treize des vingt cas d’IPO
d’ETI familiales sondées jusqu’a présent dans notre processus de collecte et d’analyse de
données. Nos vingt cas ont été sélectionnés selon 1’approche d’échantillonnage théorique
d’Eisenhardt et Graebner (2007). Nous avons initialement identifié sur le site de la bourse de
Paris des ETI familiales ayant procédé a une IPO, puis nous avons eu des entretiens avec les
dirigeants de ces entreprises afin de déterminer si celles-ci pouvaient étre considérées comme
des ETI familiales au moment de I’IPO. Nos critéres d’échantillonnage sont basés sur la
définition de celle-ci donnée par le Comité économique et social européen. Selon le Comité,
une société cotée répond a la définition de 1’entreprise familiale lorsque la personne ayant fondé
la société ou ayant acquis son capital social, ou bien sa famille ou ses descendants, détient
25 % des pouvoirs décisionnels du fait de la hauteur de sa participation au capital social

(Malosse, 2015, p. C 13/10) Le tableau 1 qui suit présente le détail de notre échantillon.

La grille d’entretien utilisée a été développée par deux chercheurs expérimentés dans les
domaines des IPO et des entreprises familiales et les vingt entretiens complétés se sont tenus
avec le PDG familial dans chacun des cas. Le protocole d’entretien commence par six questions
fermées concernant la famille et I’entreprise au moment de I’TPO. L’entretien se poursuit avec
des questions ouvertes qui visent a explorer I’historique de la famille et de I’entreprise familiale,
les roles des membres de la famille, les connexions marquantes entre la famille et I’entreprise
au fil du temps, les perspectives de développement de 1’entreprise et les motivations derriére

I’'TPO.



Tableau 1 - Détail de 1’échantillon d’entreprises-cas

Nombre d’entreprises-cas par catégorie

Nomb!

omore ~de1000 5 Entre 1000 et 5000 7  5000et+ 1
d’employés actuel
Chiffre daffaires -de100 3 Entre 100 < 500 7 s00et+ 3
actuel (millions €)
Date de I'lPO Avant 1990 2 Années 1990 5  Années 2000 2 Années2010 4
Industrie Fabrication 3 Service 6 Transformation 3 Construction 1
Propricte -de50% 1 +de50% 1 +de80% 3 +de90% 3  100% 5
familiale (avant)
Propriéte -de50% 1 +de50% 2 +de70% 6 +de80% 2 +de90% 2
familiale (apreés)
Génération en 1ere ot 2itme g Sieme 4 2et3eme 1 gieme 1 gieme 1
place lors de I'lPO
Nbre dirigeant(s)
familiaux lors de 1 3 2 3 3 6 det+ 1
I''PO

Nous n’utilisons pas un logiciel de traitement des données autres que les outils de bureautique
usuels puisque nous n’analysons qu’un nombre limité de cas (Maxwell, 2013; Yin, 2011, 2014).
En contexte d’entrevue semi-dirigée, il est facile de repérer les aspects liés a la richesse
socioémotionnelle que nous recherchons. Un compte-rendu d’une vingtaine de pages rassemble
les données recueillies pour chacun des cas selon un protocole de recherche rigoureux. Chacun
des comptes-rendus est enrichi de données secondaires tirées de diverses sources comme les
journaux et le web. L’utilité de ces données se situe dans la possibilité de corroborer et de
bonifier I’information collectée grace a d’autres méthodes (Eisenhardt, 1989; Robson, 2002;

Yin, 1994).

3. Résultats

Les résultats de notre analyse des données recueillies montrent comment et pourquoi les ETI
familiales proceédent a des IPO et permettent de dresser un portrait de ’ensemble des enjeux y
étant liés. Nos résultats confirment que les actionnaires-dirigeants d’ETI familiales évaluent les
gains et pertes potentiels d’IPO en fonction de considérations financiéres autant que
socioémotionnelles. Il apparait en effet que I'IPO implique la perte de richesse
socioémotionnelle résultant d’une diminution du contréle de la propriété de I’entreprise et une
perte financiére liée aux colits administratifs de I’'IPO, et d’un autre c6té, un gain financier

résultant de I’injection de nouvelles liquidités dans ’entreprise. De plus, I'IPO engendre aussi
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des gains financiers et socioémotionnels interconnectés puisque ces nouvelles liquidités
stimulent le développement de I’ETI, contribuant ainsi a la pérennisation intergénérationnelle
de la dynastie familiale, la motivation la plus importante aux yeux des actionnaires-dirigeants
interviewés. D’autres résultats intéressants ressortent de nos analyses lorsque 1’on confronte les
données recueillies a celles des IPO d’entreprises non familiales. En comparaison, les
actionnaires-dirigeants d’ETI familiales francaises attachent plus d’importance a la réputation
et au statut du souscripteur, qu’a son réseau et son expertise. En outre, celles-ci offrent au
marché une part moindre de titres que les autres entreprises, en plus d’une sous-valorisation
plus marquée. Finalement, pour décider du moment propice a lancer I’'IPO, les actionnaires-
dirigeants d’ETI familiales frangaises accordent plus d’importance a la conjoncture de leur

industrie, qu’a celle qui prévaut en bourse.

Notre recherche met en lumiére que la principale motivation d’ouvrir le capital de 1’entreprise
par une introduction en bourse dépend du statut de ’actionnaire-dirigeant en place. Lorsque
c’est le fondateur de l’entreprise familiale, ses motivations sont d’ordre financier et
socioémotionnel, soit un pari mixte. Pour ceux-ci, I'IPO représente la double possibilité
d’obtenir un rendement financier conséquent a leur engagement de longue date et de conserver
I’implication des autres actionnaires familiaux. De fagon contrastée, lorsque 1’actionnaire

dirigeant d’une génération ultérieure réalise I’IPO, ses motivations sont plutét financiéres.

L’analyse des données révele deux facteurs prédominants du pari mixte affectant 1’évaluation
par les actionnaires-dirigeants de 1’impact de I’'IPO sur la richesse socioémotionnelle et
financiére. Le premier concerne les conséquences post IPO sur ’identité de la famille et de
I’entreprise. D’un c6té, certains actionnaires-dirigeants familiaux pressentent de possibles
conséquences négatives a I’image et la réputation de 1’entreprise et par extension a celle de la
famille si les communications aux différentes parties prenantes n’étaient pas suffisantes ou ne
répondaient pas convenablement a leurs appréhensions. D’autres actionnaires-dirigeants
familiaux pensent que c’est plutot 1’occasion d’améliorer I’image et le prestige associé¢ au nom
de la famille. L’évaluation de 1’impact des deux facteurs dépend de la perspective de
I’actionnaire-dirigeant. La cotation en bourse implique la professionnalisation de I’entreprise
qui passe souvent par ’embauche de gestionnaires et d’administrateurs compétents non
familiaux. Pour certains actionnaires-dirigeants, c’est 1’occasion d’une croissance plus
vigoureuse a long terme, tandis que d’autres le voient comme une menace a I’intégrité de

I’influence familiale.



Les résultats présentés font ressortir que le pari mixte des IPO n’est pas invariable puisqu’il
dépend de I’évaluation par ’actionnaire-dirigeant des gains et pertes potentiels, tant

socioémotionnels que financiers dans un contexte propre a la famille et a ’entreprise.

4. Discussion

Les entreprises familiales composent une large part les entreprises cotées dans le monde
(Anderson et Reeb, 2003; Sraer et Thesmar, 2007; Villalonga et Amit, 2008). De ce fait, les
entreprises familiales cotées regoivent considérablement d’attention des chercheurs de divers
horizons (Amit et Villalonga, 2014). Toutefois, la clarification des motivations des
actionnaires-dirigeants d’entreprises familiales a ouvrir leur capital en bourse reste négligé par
les chercheurs. En effet, les recherches antérieures ont exploré divers sujets comme la (sous)
valorisation des titres (Leitterstorf et Rau, 2014), les investissements post IPO (Jain et
Shao, 2014), mais la question fondamentale de comment s’articulent les réflexions sur
I’ouverture du capital en bourse reste sans réponses. En faisant appel au concept de richesse
socioémotionnelle développé par Gomez-Mejia et al. (2007) et celui de « pari mixte des
actionnaires-dirigeants d’entreprises familiales » (Gomez-Megjia et al., 2018, p. 1389), nous
avons analysé en profondeur treize cas d’ETI cotées frangaises afin d’expliquer cette

problématique fondamentale.

Notre recherche qualitative montre que la décision d’initier une IPO prend en compte, dans un
contexte de paris mixtes, des gains et des pertes potentiellement variés d’ordre financier et
socioémotionnel. Bien que des recherches antérieures suggerent que les pertes certaines de
richesse socioémotionnelle apparaissent plus importantes que les gains socioémotionnels
incertains (Gomez-Mejia et al., 2014), ou les gains financiers potentiels (Gomez-Mejia
et al., 2018), il semble que les actionnaires-dirigeants d’entreprises familiales acceptent de
sacrifier une part de leur richesse socioémotionnelle (contréle familial) et financiére (cotits
managériaux des IPO) afin d’obtenir des gains socioémotionnels (pérennité de la dynastie
familiale) et financiers (nouveaux capitaux de croissance). Ce constat suggere que 1’actionnaire-
dirigeant d’ETI familiales n’est pas toujours intolérant aux possibilités de pertes de richesse
socioémotionnelles et qu’utiliser ’approche des paris mixtes est particulierement justifiée afin

de comprendre ce processus décisionnel en contexte d’entreprises familiales.

De plus, nous avons trouvé d’autres motivations financiéres et socioémotionnelles qui

n’influencent pas systématiquement le pari mixte de I’[PO. Certains actionnaires-dirigeants
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d’ETI familiales nous ont révélé que la réputation de I’entreprise et sa professionnalisation
représentent des aspects socioémotionnels et financiers a considérer lors de la réflexion relative
a I'IPO. Par ailleurs, nos résultats font ressortir I’importance du statut générationnel de
I’actionnaire-dirigeant pour expliquer les différences de motivations entre les fondateurs et les
successeurs d’entreprises familiales. Les premiers s’intéressent autant aux prérogatives
financiéres que socioémotionnelles de I’IPO, tandis que pour les deuxi¢mes, 1’aspect financier

prédomine.

5. Implications et limites

Les résultats de notre recherche offrent diverses retombées intéressantes pour les familles en
affaires, leurs consultants et la recherche académique. En premier lieu, les actionnaires-
dirigeants d’entreprises familiales sont réguliérement confrontés aux choix entre préserver la
richesse socioémotionnelle et la croissance financiére de D’entreprise. Notre analyse en
profondeur de treize cas révele a ce sujet que ces actionnaires-dirigeants recherchent un
¢équilibre entre leurs objectifs socioémotionnels liés a la famille et leurs objectifs financiers liés
a Dentreprise pour réussir leur IPO. En effet, bien que la majorité des actionnaires-dirigeants
d’entreprises familiales considerent les IPO comme une entrave au contrdle de I’entreprise par
la famille, ceux-ci doivent étre sensibilisés au fait que 1’introduction en bourse représente a
plusieurs égards une occasion assurant une croissance et une compétitivité durable a I’entreprise
et, de ce fait, une solution permettant d’accumuler une certaine richesse financiére et

socioémotionnelle pour la famille.

Pour les consultants, nos résultats les éclairent sur les nuances des différents enjeux liés aux
richesses financiéres et socioémotionnelles, ainsi que sur les difficultés des IPO en contexte
d’entreprises familiales. Ainsi, ils seront en mesure de sensibiliser les actionnaires-dirigeants
aux avantages potentiels des IPO que ces derniers considerent comme une menace a la richesse

socioémotionnelle de leur famille.

Notre article présente plusieurs limites. Premiérement, la recherche en profondeur d’un petit
échantillon de cas n’offre pas de possibilité de généralisation des résultats obtenus
(Punch, 2005). Nous considérons toutefois qu’une analyse qualitative offre une interprétation
plus fine et plus approfondie des détails des IPO que ne I’aurait fait la généralisation statistique
(Zellweger et Sieger, 2012). Une seconde limite porte sur le contexte culturel de notre

recherche. Nos cas étant uniquement frangais, la généralisation vers d’autres cultures serait
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abusive. Le fait d’avoir uniquement rencontrer les actionnaires-dirigeants d’ETI familiales
représente notre troisiéme limite. Bien que nous ayons pris soin de valider leurs entretiens avec
I’analyse de documents secondaires, des entrevues avec d’autres membres de la famille auraient
permis la triangulation des données (Evert, Martin, McLeod et Payne, 2016; Jaskiewicz
et al., 2015). Finalement, notre quatriéme limite provient de I’apparente hétérogénéité de nos
cas (Nordqvist, Sharma et Chirico, 2014). En effet, bien que tous nos cas soient des d’ETI
familiales frangaise, le contexte interne et externe spécifique a chacune d’entre-elles n’a pas été
considéré. Une analyse qui tient compte du contexte de I’IPO offrirait un niveau de détail encore

plus utile aux actionnaires-dirigeants et a leurs conseillers.

En conclusion, notre recherche réveéle que tant les considérations financiéres que
socioémotionnelles sont déterminantes pour I’analyse des motivations derriere 1’intention de
lancer une IPO. Nous espérons que notre apport a la compréhension des déterminants
économiques et comportementaux lors d’IPO d’ETI familiales pourra intéresser d’autres

chercheurs a analyser ces enjeux complexes.
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