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Résumé: L'originalité de cette contribution est de consatéséparément les fonctions de propriété
et de management afin d’analyser la performancePdés familiales, en se fondant sur la théarie

positive de l'agence. Une stratégie en matiére delende gouvernance mettant en avant|des
rapports d’agence « coopératifs » devrait étre ceoufavantages compétitifs. D’'une part, nous

appliguons pour la premiére fois sur un échantilantreprises européennes les approches
internationales récentes distinguant dirigeant liamet dirigeant extérieur dans les entreprises
familiales. Nous testons, d’autre part, I'intengiié contréle familial selon le modéle proposé jpar
Neubauer et Lank (1998). Nos résultats, obtenuslasirase d’'un échantillon européen de 418
entreprises, suggéerent que les entreprises faaslEioisissant de séparer les fonctions de prépriét
et de management dans leur mode de gouvernanceategrhleur performance.

La fin du x>¢™ siecle signe le tetour triomphal du capitalisme familiab (Allouche et
Amann, 1997), qui avait été considéré pendant desrthies comme une forme désuete face a un
capitalisme managérial conquérantle 4qnouvement des idées pousse a dénigrer l'actiomna
incompétent et I'héritier du népotisme au profit disigeant non familial, non actionnaire,
mais qualifié» (Gélinier, 1999). En effet, le développementladhéorie de I'agence, dans
son approche agent-principal, remet en cause Igetlde la séparation entre actionnaires et
dirigeants qui génére des codts et suscite des adempents opportunistes des dirigeants.

Des événements récents en France comme en Allenaagéeent a s’interroger sur le réle social
des entreprises familiales face aux exces d'untalggne abusant de la délocalisation pour
privilégier la rentabilité a court terme. Si en haa, Salomon (et bientdét Rossignol), ancienne
entreprise familiale, représente une limite deype tde structure face aux offensives d’'OPA, des
exemples comme Pernod-Ricard inversent la tend&hatee-Rhin, les fortunes professionnelles et
la prospérité du capitalisme familial paraissemistibuer une valeur slre dans cette période agitée.

On peut méme affirmer que, dans ce pays, le cegoitalfamilial fait preuve d’audace, voire parfois
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d’agressivité. Citons comme exemple significatiigfessivité le fonds d’investissement Mayfair,
derriere lequel se trouvent les familles GintheHetz, prét a prendre le contrble de PUMA,
troisieme entreprise mondiale de sport. L'audageene sans doute a I'entreprise familiale Porsche
qui souhaite prendre le contrdle de Volkswageni €itic2008, aprés avoir déja racheté 31 % de son
capital en garantissant ainsi une protection austcocteur automobile contre une offensive
extérieure a I'Allemagne. De sorte qu’au coeur dmdandialisation, les entreprises familiales font
figure de repéres solides ou le sens du devoiristena faire fructifier I'héritage« Je me devais de
faire grossir ce que javais recu en héritagedira Patrick Ricard, héritier frangais du groupe
aujourd’hui numéro deux mondial des vins et spattx; confirmant ainsi I'hypothése de Chami
(1999). Or, en Europe, prés d’'une entreprise sux @st familiale et prés d’un tiers des entreprises
familiales a un dirigeant extérieur (Faccio et LaBg02), et on peut se demander si les mémes
tendances produisent les mémes effets dans lepanés familiales de taille moyenne qui sont de
loin les plus nombreuses.

Ce renoncement parfois presque total aux fruits lsefices est bien historiquement ce qui
caractérise le capitalisme familial. La finance pomtementale (Thaler 1996, Charreaux 2005)
parlerait volontiers d’une propension naturelleiraiter I'égoisme présent pour le bénéfice des
générations futures d’héritiers qui vont se succédde valeur de ce qui dure ainsi que la fierté qui
consiste a faire prospérer I'héritage, valent hierbiais comportemental par rapport aux lois de la
finance standard. Des recherches récentes contefaatreprise familiale dans le champ de
I'entrepreneuriat caractérisent d’altruiste ce tgegecomportement (Schultz — Lubatkin — Dino &
Buchholtz, 2001 ; Schultz — Lubatkin — Dino, 2083 €t (b)). L'altruisme dans un contexte familial
vient perturber les comportements standards issua théorie de la firme et peut avoir des effets
contradictoires. Il peut diminuer les colts d’ageert conduire a des prises de risque plus foltes. |
peut, du fait de I'accroissement de l'intensitécdenmunication et par I'esprit de coopération qui
regne, réduire les asymétries informationnellesl’ofposé, I'altruisme peut créer la nécessité
d’accroitre le contrble sur les membres de la fiengli n'ont pas toujours les qualifications pour
prendre les bonnes décisions, et ainsi contribuaugmenter les colts d'agence. Ces travaux
reposent sur une étude empirique de 883 entrepliasatiales américaines, nous essaierons ici
d’appréhender ce phénomeéne sur la base d'un latgmllon d’entreprises européenne.

Le XXI°™siécle marque une nouvelle étape dans I'analyss, le modéle théorique de Burkart et

ali (2003) qui élargit la définition des entreprisesniliales a celles qui nomment un dirigeant

extérieur, créant ainsi deux formes d’entreprisamilfales. Cet article a été suivi d'études

empiriques comparant les performances respectea®s deux catégories d’entreprises familiales
(Anderson et Reeb 2003, Barthadit2005, Villalonga et Amit 2006).

C’est précisément cette nouvelle définition detfeprise familiale que nous proposons d’étudier
ici. En outre, l'originalité de cet article est ti@re pour la premiere fois des tests empiriques de
entreprises familiales de taille moyenne en nousamiasur le modeéle théorique proposé par
Neubauer eali (1998) qui distingue deux catégories d’entreprésdgection familiale : celles ou le
contrdle familial est majoritaire et celles oust eninoritaire. Notre approche repose notamment sur
la nouvelle lecture de la théorie positive de ltage de Jensen et Meckling (1976) faite par
Charreaux (1999). Celle-ci suggére qu’une coop@rantre le propriétaire (familial ou non) et le
dirigeant (familial ou non) permet une meilleuratedilité.

2, La condamnation par la Cour européenne de judtida loi allemande de 1960 dite « Volkswagen pirgardisait a
un seul actionnaire d'avoir plus de 20 % des drdiésvote de cette société va permettre & Porschiarder

effectivement son OPA sur VW.



Aprés avoir rappelé les principales études suitrégmise familiale, on présentera notre définition
de I'entreprise familiale et nos hypothéses sursl@erformances. Les tests ont été réalisés sur une
étude empirique effectuée par le CESAG en 2001, wsurpanel dentreprises moyennes
européennes. Les résultats font apparaitre desgraliifes de performances significatives et
originales en fonction de la propriété et du mansgge des entreprises.

1. Notre problématique : I'incidence du mode de gouvearance sur la performance

Les études sur I'entreprise familiale fondées auhé&orie normative de I'agence se caractérisant pa
une absence de consensus tant sur sa définitiosuquia réalité de ses avantages en termes de
performance. Les nouvelles approches théoriquesngtiriques de I'entreprise familiale nous
amenent a caractériser trois formes de gouverntamiiales fondées sur la théorie positive de
'agence qui est présentée par Charreaux (1999)mebnmne « théorie de la coordination et du
contréle » appliquée a la gestion des organisatdreentrée sur les dirigeants. Nous exposerons
dans un premier temps ces trois modes de gouverrfandliale que nous discuterons dans un
second temps dans une perspective théorique.

1.1. Les trois formes de gouvernance des entreprséamiliales

La forme de gouvernance initialement étudiée datistérature de I'entreprise familiale est celle o

la famille réunit les criteres de contrble et deedion. Dans ce cadre, la théorie de I'agence
présente I'entreprise familiale comme une structunganisationnelle ou les risques de
comportements déviants des agents sont réduitaitiad la confusion des réles de principal et
d’agent. Les acteurs familiaux n'ont pas d’intéaétagir contre ce qui représente leur capital et
patrimoine (Fama et Jensen, 1983). Toutefois, daslgmes spécifiques aux entreprises familiales
peuvent apparaitre, comme des dissensions dangnfariat familial ou entre celui-ci et les autres

actionnaires (Caby et Hirigoyen, 2002).

La deuxieme forme de gouvernance est celle ountdléaqui contréle les droits de vote, choisit de
recruter un dirigeant extérieur. Dans la théorieettgppée par Burkart eti (2003), le recrutement
d'un professionnel offre I'avantage d’avoir un reeil dirigeant, mais aussi le risque que celui-cCi
s'approprie des bénéfices privés, en dirigeantriaef Dés lors, le degré de protection légale des
actionnaires contre I'expropriation éventuelle |padirigeant constitue une variable importante. Sa
variation suivant les pays explique des différertaass les structures de propriété choisies (LaaPort
etali, 1997), notamment que la famille conserve la mi@ates droits de vote en cas de protection
moyenne (Burkart eali 2003, Allouche et Amann 2002) ce qui lui permet aimisir (et de
révoquer) le dirigeant. Dans ce contexte, l'oritjtdade I'approche positive de la théorie de
I'agence est de suggérer que lI'agent et le prihcipgintérét a coopérer.

Enfin, le troisieme aspect de la gouvernance dat oé I'entreprise n’est pas (ou plus) contrélée
majoritairement par la famille, tout en restantigfie par celle-ci. Cette hypothése envisagée par
Neubauer et Lank (1998) ajoute ainsi aux deux caitgg) précédentes d’entreprises familiales (X et
Y), une troisieme forme (Z) : I'entreprise qui rfgdus contr6lée par la famille mais qui reste
dirigée par un de ses membres. Ce type d’entrepgste familial parce que son dirigeant imprégné
de I'héritage culturel, continue a appliquer leseues de la famille. Ainsi, Garcia-Alvarez et al.



(2002) observent que la conception par le fondataudle du dirigeant dans sa famille influence le
mode et le processus de socialisation utiliségmgénérations suivantes.

Tableau 1 : Matrice propriété-management selon Meeb et Lank (1998), p. 7.

Management
Familial Non familial
Propriété Familia_ll_e X Contrél_e et_Direction Cont_réle Y
Non familiale| Z Direction Sortie @)

En plagant les firmes selon trois variables prialgp : pouvoir, expérience, et culture, Astrachtan e
Shanker (2003) permettent un examen plus détailléagpport entre la famille et les affaires,
notamment pour des firmes non incluses dans lésitigs traditionnelles. Anderson ali (2005)
montrent I'importance de l'apport de ressourcestégiques vitales (conseil professionnel et
soutien affectif) du réseau familial, y compris deembres de la famille ne travaillant pas dans
I'entreprise. Pour Allouche et Amann (2002), l'antiaire (familial) dirigeant prend appui sur
I'existence de réseaux sociaux actifs constitudiisn élargissement de la gouvernance. Le
développement de tels réseaux pourrait étre agitm@i d’économies de codts d'agence de
compétences qui résultent non des conflits d'itsérdais de ceux issus des différences de
compétences entre parties prenantes (actionnadramadnts, salariés...) et dirigeants (Charreaux,
2005). On retrouve dans ces avancées le concepfamailiness »introduit par Habbershon ati
(1999) qui constitue un avantage compétitif ne potétre reproduit par les autres firmes. Dans sa
synthese, Sharma (2004) parle lui d’'engagementiénmal familial dans I'activité de I'entreprise
par rapport a 'engagement financier.

1.2. Stratégies de gouvernance et performance deidtreprise familiale

La grande majorité des travaux portant sur I'entsepfamiliale cherche a définir celle-ci par
rapport da non familiale. Peu de travaux I'ont abordé soaadle de la création de ressources et de
compétences. Certaines étud®shultze, Lubatkin et Dino, 200&)ontrent comment la dispersion
des fonds pPropres dans les entreprises famiNaediminuer la prise de risque due a la position
d’endettement. Les auteurs décrivent une courbe-iamersé entre la dispersion des fonds propres
et le niveau d’endettement, traduisant une plusdgavulnérabilité des entreprises familiales vis-a-
vis des conflits et par conséquent une moindre grsipn a supporter la prise de risque
supplémentaire. Par ailleurs, pour les études @giosit penchées sur la performance, I'absence de
consensus sur la définition de I'entreprise fardlise retrouve dans la mesure de leurs
performances comparées aux entreprises non fassiliaLes résultats obtenus sont donc
difficilement comparables. Ainsi, certaines étugesilégient la valeur de marché de I'entreprise,
alors que d’autres utilisent des variables de pevdnces financiéres. Les écarts de performance
seront présentés en fonction des trois modes desgmance qui ont été définis précédemment.

1.2.1.L A PERFORMANCE DES ENTREPRISES CONTROLEES ET DIRIGEES PAR LA FAMILLE

La majorité des études montrent une meilleure padace de ces entreprises familiales. Elles ont
une rentabilité moyenne largement supérieure &seales entreprises non familiales (Charreaux
1991, Allouche et Amann 1997), un endettement mamportant (Gallo et Vilaseca 1996,



Allouche et Amann 1997, Mahérault 1998) et une lmgie capacité d’autofinancement (Allouche
et Amann 1997). Celle-ci, conjuguée a une politidadaible distribution de dividendes (Hirigoyen
1984, Mahérault 1998, Calvi-Reveyron 2000), estsatéinvestie. Hirigoyen (1984) observe que
«la politigue de dividendes dans la moyenne entsepfiamiliale ne reflete pas I'objectif de
maximisation de la richesse des actionnaiseset « ...85 % de ces dirigeants préferent utiliser
l'autofinancement pour financer leurs investissetsienll montre également que l'autofinancement
constitue leur ressource principale, car elles ugnd peu aux augmentations de capital et
s'endettent moins. De méme, Allouche et Amann (RB0Bfirment que les entreprises familiales «
... financent le gros de leurs investissements patdfamancemeny.

Il'y a, cependant, également des raisons de ajoiedes sociétés possédées par la famille peuvent
étre moins efficaces que les sociétés non fanslidla concentration de la propriété implique une
diversification limitée du risque financier et unit du capital plus élevé (Demsetz et Lehn, 1985).
Cette situation peut amener les propriétaires famil a faire attention aux nouveaux
investissements et a étre peu disposé a émettreemgsunts ou a admettre de nouveaux
investisseurs (Agrawal et Nagarajan, 1990 ; Gdllgiseca, 1996). Leur contrdle sur la stratégie
peut aussi les empécher d’adopter de nouveauxipemae management plus productifs et de
politique du personnel (Gulbrandsen, 2005). Eneyules familles gérant I'entreprise peuvent
défavorablement affecter I'effort des employésgirbductivité (Burkart, Gromb, et Panunzi 1997).
Un faible investissement émotionnel des membrda thmille est également de nature a affecter la
performance de I'entreprise, comme le suggére ldéheade Sharma (2004).

Une synthése de ces différents points de vue éeapiar Charreaux (1991) distingue trois aspects
principaux : la convergence d’intéréts, la neutgadies structures de propriété, et I'enracinemesit d
dirigeants. Son étude empirique conclut a la néidétrpar rapport a la performance financiére, et a
une certaine convergence d’intéréts pour la pedoca économique.

Apres avoir présenté les résultats des entrepfisagiales contrdlées et dirigées par la famille,
nous allons maintenant étudier les résultats diéslesr qui opposent les entreprises familiales
dirigées par un manager extérieur de celle dirigaeda famille.

1.2.2.L A PERFORMANCE DU DIRIGEANT EXTERIEUR COMPAREE AU DIRIGEANT FAMILIAL DANS
LES ENTREPRISES FAMILIALES

La encore, les études qui opposent deux catégtigagreprises familiales, dirigées ou non dirigées
par la famille donnent des résultats divergentspmpris lorsqu’elles distinguent entre le dirigeant
familial, fondateur ou héritier.

L’étude empirique de Le Vigoureux (1997) montre dassque les fonctions de direction, de
contrdle et de propriété sont séparées, les comperits apparaissent plus « entrepreneuriaux »,
innovateurs, proactifs et risqués. Anderson et R2éb3) montrent que les entreprises familiales
du S&P 500 (qu’elles aient plus ou moins de 50 asrBancienneté) sont plus performantes (g de
Tobin et ROA) quand elles ont un dirigeant familiégd suggérent que la direction et le contrdle
familial ont un impact positif sur la valeur defiane en permettant des stratégies d’investissement
a long terme. Une étude de Maury (2006) sur deseireuropéennes montre que les entreprises

3, lls considérent une entreprise comme familiaesdue la famille fondatrice détient une part dpiteou est présente

au « board of directors ».



dirigées par la famille ont de meilleures perforoem(q de Tobin et ROA), alors que celles qui ont
un dirigeant extérieur présentent les mémes pedoces que les entreprises non familiales.

Par contre, Barth etli (2005) trouvent que les entreprises familialesrvégiennes dirigées par la
famille, sont sensiblement moins productives qulegelirigées par une personne extérieure. « ...
The “culprit” is the management function. Ownermgeeent is significantly less productive
compared to external management. The productivitierdnce is about 14 %. De méme,
Gulbrandsen (2005) montre que les entreprises i&Ee® avec un dirigeant professionnel
présentent nettement plus de caractéristiques edébifité au niveau des ressources humaines
(autonomie, polyvalence...) que celles dirigées adamille.

D’autres études montrent une meilleure performate® dirigeants familiaux lorsque les risques
d’enracinement sont faibles. C’est d’abord le casMbrck etali (1988) qui montrent que la
valorisation par le marché des entreprises ayartingeant familial parmi les deux dirigeants les
plus importants n'est pas linéaire. Celles qui omins de 30 ans d’ancienneté sont mieux
valorisées par le marché, alors que celles quplust de 30 ans sont moins bien valorisées que les
entreprises non familiales. Leur interprétationcgecontraste est que dans les firmes jeunes les
fondateurs jouent un réle entrepreneurial importaldrs que dans les firmes agées les fondateurs
ou leurs descendants seraient trop enracinés poairré@mplacés x One explanation for this
contrast is that in young firms founders play ampamant entrepreneurial role, whereas in older
firms they or especially their descendants thwatti® maximization and are too entrenched to be
removed» . Villalonga et Amit (2006) font le méme consgat ce qui concerne les descendants.
C’est ensuite le cas de I'étude d’Anderson et RgtID3) qui montre que la performance de
I'entreprise dirigée par la famille est corrélégativement avec la part du capital qu’elle détant
dela d’'un seuil d’environ 30 % (en dessous de 3@ %orrélation est positive). lls y voient une
conséquence des possibilités d’enracinementn: her words, when families have the greatest
control of the firm, the potential for entrenchmamtd poor performance is the greatestqui est
plus fort chez les dirigeants familiaux (Gomez-Mesj ali, 2001).

Enfin, les études de Villalonga et Amit (2006) et Maury (2006) montrent des résultats
intermédiaires : les entreprises les plus perfotagasont celles ou un membre de la famille est soit
CEO, soit Chairman avec un CEO extérieur.

4. lIs distinguent deux types d’entreprises famiéal « Family owned » : si la famille a au moins%3les parts ; «
Owner management » : si le manager est de la 4famned » ; et « Non family ».

5. Une entreprise est familiale quand la familleggoke au moins 50 % des actions.



1.2.3.L A PERFORMANCE DES ENTREPRISES DIRIGEES PAR UNE FAMILLE QUI N "EST PAS
L’ ACTIONNAIRE MAJORITAIRE

Peu d’études ont portées sur ce sujet. La preraireelle d’Anderson et Reeb (2003). Elle montre
gue les entreprises familiales sont les plus perdotes quand elles sont dirigées par une famille
qui ne contrdle pas plus denviron un tiers du tpiDe plus, leur étude montre que
I'accroissement de la part familiale affecte négatient la performance. Ainsi, au-dela de 60 %, les
entreprises familiales deviennent moins perfornmsaniee les entreprises non familialesEamily
firms are associated with better performance thamfamily firms up to about 60 percent
ownership». Maury (2006) trouve également que les bénéfileta direction familiale sont plus
élevés quand la famille n’est pas majoritaire.

Cette revue de la littérature sur I'entreprise feal@ montre des résultats divergents qui pourtaien
étre expliqués par une définition trop large desegmises familiales, malgré les progres récents
distinguant celles ayant un dirigeant extérieurjsmaussi par I'absence de consensus sur les
indicateurs de performance. Nous allons maintepgigtenter notre modele empirique, qui applique
a la définition de I'entreprise familiale de Neubaetali (1998) les indicateurs de performance qui

ont déja été utilisés sur des entreprises frans@jser Allouche et Amann (1997).

Il ressort de ce tour d’horizon qu’il est importaaiiintroduire une nuance lorsque I'on parle
d’entreprise familiale suivant les deux caractéqists de contréle et management. Afin de rendre
compte de la richesse des situations a laquellorerda dimension familiale, nous retiendrons la
définition qu’en donne Neubauer et ali (1998). M@&nalyse sera de réaliser une comparaison sur la
base d'un échantillon large d’entreprises europégnet limitée a des organisations de taille
moyenne. Dans sa synthése des études concernantriegrises familiales, Sharma (2004) propose
un modele croisant d’un coété I'implication émotietia des membres de la famille dans les affaires
de I'entreprise et, de l'autre, la participatiorrgraent financiere de ceux-ci. Ces deux dimensions
ne sont pas €éloignées de ce que nous proposorsside, ta savoir la propriété et la direction.
Toutefois, une des limites de ce travail est desypposer, sans 'avoir vérifié avec des données
qualitatives ou quantitative, que la performance datreprises familiales dépend a la fois de
I'implication de celle-ci dans la direction (pannétionnelle) et dans la propriété (engagement
financier). Notre proposition consiste a repreraie deux dimensions par une approche bi-variable
et de les tester en relation avec un ratio de peeoce financier simple (résultat net sur chiffre
d’affaires). Notre recherche s’inscrit parfaitemdans les perspectives évoquées par Sharma (2004,
p.9) appelant a la réalisation d’études offrant onelleure compréhension des relations de pouvoir
nouées dans les entreprises familiales a traverscolmbinaisons de gouvernance intégrant péle-
méle les dimensions de management, de propriétéculteire et de structure familiales,
d’expériences en termes de nombre de membres fienile impliqués dans les affaires et de
nombre de générations concernées.

2. Le cadre d’analyse : une approche positive dekéories de I'Agence

La théorie normative de I'agence domine I'analyse’entreprise familiale depuis le milieu des
anneées soixante-dix. En effet, celle-ci a 'avaatdg ne pas présenter de divergence d’intéréts entr
I'actionnaire principal et le dirigeant. Cependacgt avantage peut étre dominé par le risque

6. Notre échantillon est aussi constitué d’entregsrisancaises.



d’enracinement de la famille, notamment lors dérd@msmission de I'entreprise aux héritiers. La
prise en compte de cette problématique a amenélargissement de la notion d’entreprise
familiale, en incluant les entreprises ou le cdetrét la direction peuvent étre séparés. Dans ce
contexte, ou la coopération peut étre la solutemplus efficace, la théorie positive de I'agence
apparait comme un cadre explicatif intéressant.

2.1.DE L'ECONOMIE DE CONFLIT AGENT -PRINCIPAL ...

La théorie normative de l'agence envisage deuxstyge conflits potentiels dans I'entreprise
familiale : entre actionnaire et dirigeant d'unetpantre actionnaires prépondérants et minorgaire
d’autre part. Les études se sont d’'abord focalistesle premier type de conflit potentiel, ou
I'entreprise familiale définit comme I'entrepriseordrélée et dirigée bénéficie d’'un avantage
concurrentiel. Lorsque le dirigeant appartient afdmille, la théorie postule que I'absence de
divergence d’intérét entre la direction et les@utiaires familiaux permet des codts de surveillance
moins élevés (Daily et Dollinger, 1992), une régintaplus digne de confiance et une prise de
décision centralisée parmi les membres dirigeaattadamille, qui augmente la flexibilité de la
société (Tagiuri eali, 1996) et des codts de transaction inférieursrigffoet Ward, 1995).

Cette réduction des codts d’agence permettraitsagiétés familiales d'investir dans des projets a
rendements de longue durée plutdt qu’a rentalifitédiate (Dreux, 1990), et de donner la priorité
au potentiel de croissance de l'entreprise plutdt da croissance des ventes a court terme
(Donckels etali, 1991). En privilégiant le long terme, les so@éf@miliales seraient moins
réactives aux cycles économiques (Ward, 1997). @kpd, les sociétés familiales peuvent étre
moins efficaces en raison de tensions en leur setamment lorsqu’elles s’élargissent aux cousins,
a partir de la 3" génération. Des conflits psychologiques dans tailla héritiere (rivalité entre
enfants, népotisme, ...) peuvent compenser les ayestde la surveillance réduite (Kets de Vries,
1993). Par ailleurs, la concentration de la pra@riénplique une diversification limitée du risque
financier et un co(t du capital plus élevés (Dems¢t_ehn, 1985). Cette situation peut amener les
propriétaires familiaux a faire attention aux noawe investissements et a étre peu disposés a
émettre des emprunts ou a admettre de nouveaustisseurs (Agrawal et Nagarajan, 1990). Leur
contrdle sur la stratégie peut aussi les empéchdopter de nouveaux principes de management
plus productifs (Gulbrandsen, 2005).

2.2....A LA GESTION DES CONFLITS AGENT -PRINCIPAL

La définition de I'entreprise familiale s’élargdrsqu’on y incorpore celle ou la famille qui coérd
I'entreprise en confie la direction & un manageéaur. Dans ce cas, on se retrouve confrontée au
colt de surveillance lié au conflit potentiel dérét entre un dirigeant extérieur et la famille
propriétaire. La problématique est alors de véridiel'entreprise familiale peut étre organisée de
maniere a rentabiliser 'abandon de ses avantageg@cuniaires liés a la direction de I'entreprise
(Burkart etali, 2003), ainsi qu'une partie de ses gains privasd® et Lang, 2002) en recrutant un
manager extérieur plus compétent que les membrés fdenille. «La littérature suggére que l'un
des éléments du choix (dirigeant professionnel on) mMépend de l'importance de la protection
|égale accordée aux actionnaires familiauxAtouche et Amann, 2002).es codts de surveillance
étant plus élevés en Europe continentale qu'auisftais et en Angleterre selon La Portaakt
(1998), on y observe une plus grande concentragolactionnariat pour suppléer la faiblesse de la
protection accordée aux actionnaires. Celui-ci @ensi devenir excessivement concentré si les



petits investisseurs ne disposent pas de droifsantfs pour s’assurer un rendement des capitaux
engagés (Shleifer et Vishny, 1997). D'un autre c@&éattacharya et Ravikumar (2002) lient la
persistance du contrdle familial aux marchés firemsdmparfaits. Dans ce contexte, la théorie de
'agence indique que les grands actionnaires rdig@it mieux le codt de surveillance, et que
parmi ces grands actionnaires, ceux qui ne sondpassifiés, comme les familles, exercent un
contréle plus strict sur les dirigeants (Fama atédn, 1983).

Le modeéle théoriqgue de Burkart ali (2003) montre qu’une protection légale faible aeéam
famille & conserver le management, qu’'une protectamte permet a la famille de recruter un
manager extérieur, et qu'entre ces deux extrémegedrutement d’'un manager extérieur est
accompagné par le maintien d’'une grande part deissdile vote dans la famille, pour pouvoir
surveiller le manager. La famille a alors intérébr@aniser une coopération entre le manager
professionnel et des membres de la famille au dod&aministration. La théorie positive de
'agence constitue une voie d’explication pour eh résultat. Tout d’'abord, elle offre un cadre
explicatif intéressant (Charreaux, 1999) a traviagsolution d’'une relation d’agence moins
conflictuelle et plus coopérative (dyadique). Giit gjue pour une entreprise, sur des marchés
limités comme les PME, le succés est tres souwertul réseau relationnel tissé par le créateur de
cette activité économique. Or, de ce point de avejr un membre actif de la famille au conseil
d’administration, est un gage de continuité dassrédations commerciales et professionnelles en
général. Sans étre le principal manager, il va pouwnaintenir et développer les réseaux technico-
économiques indispensables a I'évolution de laétéclLa valeur créée par cette coopération permet
de faire fructifier le capital financier des acti@ires en continuant a développer le capital
managérial (Charreaux, 1999).

La séparation des lieux de pouvoir et de managepmntait ainsi constituer un élément de design
organisationnel intéressant dans une perspectivgtiyep de l'agence. En rapprochant cette
perspective avec I'étude de Morckadt (1988) qui montre que la relation entre la parcdpital
détenu par les dirigeants et la performance n'astlipéaire, il nous a paru intéressant de diséngu
une nouvelle forme d’entreprise familiale : cell@ gst dirigée par une famille qui n’est plus son
actionnaire principal, en nous inspirant du modékorique de Neubauer et Lank (1998). Dans
cette hypothése, si le dirigeant reste de la fanadl n’est plus en raison d’'un enracinement lié au
contrdle prépondérant, puisque celui-ci n'appattfns a la famille. Par contre, les effets positif
de la culture de I'entreprise familiale subsistdés lors qu’'un de ses membres continue a la diriger
«Lorsqu'on grandit dans une maison ou les affaire$ehtreprise sont discutées non seulement en
famille mais aussi avec les partenaires d'affairegités a la table familiale, un systeme de
transmission de valeurs se met en placgKenyon-Rouvinez etli, 2005). L'enchevétrement des
valeurs familiales et des valeurs entrepreneuri@ié®merger une gouvernance singuliére au sein
de ces entreprises.

En élargissant le champ d’étude au-dela de laifnantle la définition traditionnelle de I'entremris
familiale, qui se concentre sur la participatiomielle des parents, Andersoradit(2005) montrent
gu’un quart environ des réseaux des entreprisesidben reposent sur les parents, dont la plupart
travaillent en dehors de I'entreprise familiale. @trouve la différenciation entre « stakeholders
familiaux internes » et « stakeholders familiauxeemxes » étudiée par Sharma (2001). L'héritage
social est notamment constitué de tous les résgawonnaissances établis par la famille au fil des
générations (Kenyon-Rouvinez &li, 2005). Ces liens fournissent une gamme de resseures
importantes, de nature professionnelles et affestiet prolongent I'entreprise familiale sans
encourir les risques des liaisons externes.

Cette nouvelle approche de I'entreprise famili@efande sur la théorie positive de I'agence, dans
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laquelle, la notion de « conflit d’intérét » n'gss prise dans un sens agressif. La relation déagen
y est considérée comme une relation de « cooparatiou le fait que les intéréts des acteurs ne
coincident pas ne signifie pas pour autant qu'um algeurs cherche a exploiter une des autres
parties (Charreaux, 1999). La théorie positive ‘@geince permet d’expliquer les formes des
contrats, les caractéristiques réelles des mardhess marchés financiers, le marché des
dirigeants...), les mécanismes organisationnelsndelprincipe d’efficacité, comme résultant d'un
processus de sélection darwinien (Jensen, 1983).

Enfin, les développements récents autour de land@aomportementale (Thaler 1996, Broihane,
Merli et Roger 2004, Charreaux 2005) mettent 'atsir des dimensions de la décision permettant
de rendre compte avec plus de réalisme ce quiuneperspective standard peut apparaitre comme
des anomalies. Des biais comportementaux aussiifi@viduels que collectifs y sont étudiés en
vue d'élargir le pouvoir explicatif des théories e gouvernance. Ainsi, des caractéristiques
présentes avec force dans I'entreprise familialarne I'égoisme limité aménent les entrepreneurs
familiaux a se sentir débiteursdes générations passées auxqguelles ils devraiantsituation et

leur position avantageuse, mais aussi des génémmtiovenir qui étaient en droit de leur demander
des comptes (Hau et Stoskopf, 2005).

3. Méthodologie

3.1. Une analyse multivariable de l'impact des modede qgouvernance familiale sur la
rentabilité de firmes moyennes européennes

Il s'agit de vérifier si les nouvelles définitiorte I'entreprise familiale distinguant propriété et
direction montrent des différences significativesrdntabilité lorsqu’on les applique a notre panel
européen. Des études étrangeres ont déja révéddediffErences pour les entreprises familiales
ayant un dirigeant extérieur, ce que nous cherchor&rifier en nous focalisant sur des entreprises
moyennes pour lesquelles Le Vigoureux montrait @#jal997 que la structure de propriété était
une variable déterminante dans la différenciatieriedir univers. Mais I'apport le plus original de
cette étude est de distinguer les entreprises danfdlle est majoritaire de celles ou elle est
minoritaire Par rapport & des approches purement qualitatisees far exemple I'état de l'art sur
ce type d’étude réalisé par Bird & al., 2002), nqguivilégions ici une approche multivariable
faisant appel a plusieurs méthodes statistiquesiqus décrirons un peu plus loin.
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La performance des trois modes de gouvernance ifdenpprésentés dans la premiére partie est
analysée en fonction de leur ratio « résultat nethkiffre d’affaires », qui sert de base aux déais
concernant la distribution de dividendd3un coté, le but est de vérifier si les entremise
direction familiale sont plus performantes commadiquent Anderson et Reeb (2003) ou au
contraire moins performantes que celles a direcéigtérieure comme le montrent Barth adit
(2005). D’un autre c6té, et c’est I'apport essémt@cette contribution, les tests sont appliqués a
entreprises avec contrdle familial majoritdiet minoritaire a la nouvelle catégorie d’entrepris
familiale définie par Neubauer et Lank (1998), afevérifier la non-linéarité des performances des
entreprises familiales mise en évidence par AndeestoReeb (2003), méme si ici les seuils de
détention du capital sont Iégerement différénBette nouvelle approche de I'entreprise familgde
fonde sur la théorie positive de I'agence.

A cet effet, les trois catégories d’entreprises ifiates sont définies de la maniere suivante :
I'entreprise_ontrélée et ttigée par ladmille (EFcd), I'etreprise_ontrolée par ladmille et dirigée
par un professionnel extérieur (EFc),nfeeprise_digée par la &mille qui n’est plus I'actionnaire
principal (EFd), et I'atreprise_on familiale (NEF). L'entreprise contrblée est ici cédi comme
celle ou la famille contréle la majorité des dralesvote, et I'entreprise non contrdlée est calléao
famille n’est pas majoritaire en droits de votenooe chez Neubauer &l (1998).

3.2. Nos Hypothéses

Ce modele présente I'avantage de prendre en coleptavancées théoriques récentes, direction
extérieure ou familiale, mais aussi de simplifiaspect du niveau de contréle de I'entreprise gar |
famille, tout en permettant d’envisager touteshgsothéses. Ainsi, les entreprises contrélées sont
celles dont la famille possede la majorité destsldé vote, ce qui peut justifier, selon le modkde
Burkart etali (2003) le recrutement d’'un dirigeant extérieurnPae cadre d’analyse, nous posons
trois hypothéses :

H1: Les entreprises ou la famille contrdle les dsaite vote et dirige ont une rentabilité (résultat
net sur chiffre d’affaires) significativement ditf@te des entreprises non familiales.

H2: Les entreprises familiales dirigées par un pssiennel extérieur sont plus performantes que
celles dirigées par un membre de la famille.

H3: Les entreprises familiales dirigées par un meentitune famille qui n’est plus I'actionnaire
principal sont plus performantes que les autresegntses.

3.3. Sélection des données et variables explicagve

La base de données « enquéte sur le développentel®s erentabilités des entreprises
moyennes » a été réalisée par le CESAG, dans leecdd programme ADAPT des
Communautés Européennes, en 2001. Elle porte syanel de 637 entreprises de 11 pays

7. La base de données Amadeus donne les pourceni@agesits de vote.

8, C’est une contrainte de notre choix d’appliqeemodéle de Neubauer et Lank (1998).
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européens qui a été réduit pour les besoins de é&tide a 418 entreprises (en raison de
données manquantes) qui se répartissent ainsi :

Tableau 2 : Répartition des entreprises de I'échiamnt par pays

Pays Nombre Poids Pays Nombre Poids
Allemagne 26 6,2% France 81 19,4%
Angleterre 27 6,4% Pays-Bas 40 9,6%

Autriche 17 4,0% Irlande 7 1,7%

Belgique 35 8,4% Italie 92 22,0%
Espagne 28 6,7% Portugal 53 12,7%
Finlande 12 2,9% Total 418 100,0%

Il est & noter que dans la base de données, El&tila France ont un poids plus important,

alors que I’Allemagne et ’Angleterre ont un poit®ins élevé que leur poids réel au niveau

des 11 pays européens. Des différences importapparaissent entre pays, les entreprises
familiales représentant de 41 % (Autriche, Finldnal&9 % (Portugal, Italie) des entreprises

suivant les pays. L'étude portant sur les entresrimmoyennes (moins de 3000 salariés),
moins de 3 % des entreprises de I'’échantillon sotées en bourse.

En reprenant notre grille d’analyse de I'entrepffisiliale, on constate que plus de la moitié
des entreprises de I'échantillon sont controléasume famille, et parmi celles-ci prées d’'une
sur quatre a un dirigeant extérieur a la famillarr® les entreprises gérées par une famille,
16 % ne sont plus contrélées par celle-ci. Surd2gamilles qui dirigent mais ne contrdlent
plus I'entreprise familiale, 17 ne sont plus quianohaires marginaux. Sur ces 17 entreprises,
5 ont comme groupe majoritaire le personnel et & urstitution financiére. Sur les 15
familles qui conservent une part importante same Bactionnaire principal, 3 ont comme
actionnaire majoritaire une autre entreprise.

Tableau 3 : Répartition des catégories d’entrepside I'échantillon

Management
Familial | Extérieur Total
Contrbéle JFamilial 400% | 144 % 54,4 %

des votes | Extérieur 7,6 % 38,0 % 45,6 %
Total | 47,6 % | 52,4% | 100,0%

4. Résultats : des structures et des performance#férenciées

Dans une perspective positiviste des théoriesatgtice, les quatre modes de gouvernance vus ci-
dessus peuvent étre considérés comme autant déuttiies organisationnelles dont la performance
a priori peut varier. L’analyse de la variance pefrise comparer les moyennes des quatre groupes
indépendants afin d'inférer une relation entre telende gouvernance et le résultat net sur chiffre
d’affaires. La statistique de Levene montre quevlgances ne sont pas homogénes (sig. 0,003) et
la statistique de Welch montre gu'il y a une diféce significative de moyenne entre les quatre
groupes (Sig. 0,089 < 0,10 %).
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Tableau 4 : Test d’homogénéité des variances tttégalité des moyennes

Test d'homogénéité des variances

RESNETsCA
Statistique de Levene ddi1 ddl2 Signification
4,718 3 414 0,003
Tests d'égalité des moyennes
RESNETsCA
Statistique(a) ddl1 ddl2 Sig.
Welch 2,238 3 93,911 0,089

a. Distribution F asymptotique.

Les tests indiquent que les moyennes de populaiosont pas égales, et qu’'au moins deux des
moyennes different significativement l'une de li@ut Cependant, pour savoir quelle moyenne
differe de quelle autre parmi toutes celles qui étd testées, il faut poursuivre I'analyse des
données, afin d’isoler les différences entre des-®msembles de moyennes. En comparant toutes
les moyennes deux a deux, les tests post-hoc (zaimpas multiples a posteriori) ont I'avantage de
ne négliger aucune différence significative entre thoyennes.

Le test de la plus petite différence significatde Fisher, souvent abrégé en LSD est équivalent a
une procédure de test t multiples, dans laquelietoles moyennes sont comparées deux a deux par
des tests t classiques. Le taux d'erreur de I'ebgmrast controlé en exigeant que I'analyse de
variance globale rejette I'hnypothése nulle. Le teSD est le plus puissant parmi les tests a
posteriori.

Tableau 5 : Test post hoc — comparaisons multip&d

Tests post hoc - Comparaisons multiples LSD
Variable dépendante : Résultat net sur chiffreffaifas

(I) EF NEF (J) EF NEF Difféerence de moyennes (1-J) eHrrstandard Significatign < 0,10 = [

EF contrblée et dirigéeEF contrblé -4,67 2,7C 0,08t *
EF dirigé¢ -6,5¢ 3,47 0,06( *
NEF -3,08 1,9¢ 0,12¢

EF contr6lée EF contrblée et dirige 4,67 2,7C 0,08t *
EF dirigé¢ -1,87 3,9¢ 0,63¢
NEF 1,62 2,72 0,54¢

EF dirigée EF contrdlée et dirige 6,5¢% 3,47 0,06( *
EF contrdlé 1,87 3,9¢ 0,63¢
NEF 3,5 3,4¢€ 0,31¢

NEF EF controlée et dirige 3,08 1,9¢ 0,12¢
EF controlé -1,6% 2,72 0,54¢
EF dirigée -3,50 3,48 0,316

Les tests post hoc montrent que les performancggmes des entreprises controlées et dirigées
par la famille sont significativement inférieures celles des entreprises controlées par la famille
avec un dirigeant extérieur (- 4,7 points) et déesales entreprises dirigées par la famille gast’
pas I'actionnaire principal (- 6,53 points). Pante, les tests ne permettent pas d’affirmer qae le
performances moyennes des trois formes de gouvandamiliales sont significativement
différentes de celles des entreprises non fanslidleen est de méme au niveau de la performance
moyenne entre les entreprises controlées par ldldaawec un dirigeant extérieur et les entreprises
dirigées par la famille qui n’est pas majoritaire.
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Il apparait que les entreprises familiales coné®lét dirigées par la famille sont moins
performantes que les deux autres modes de gouverfiamiliales. On retrouve ainsi des résultats
similaires & ceux de Barth eti (2005) concernant la meilleure performance deseprises
familiales avec un dirigeant extérieur. Ces réssiltaontrent également que les entreprises dirigées
par une famille minoritaire ont une performancderaent plus élevée, conformément a I’hypothése
de Neubauer et Lank (1998) et aux résultats d’Agateet Reeb (2003). Mais le lien le plus évident
de nos résultats est a faire avec les hypothesesmmoches positives de I'agence pour qui le
conflit d’intérét, potentiellement plus fort danstre échantillon lorsque les acteurs qui dirigemits
distincts de ceux qui contrdlent, sont source @lus grand potentiel de coopérations débouchant
sur de meilleures performances. Ces résultats eatismt de ce point de vue les travaux sur les
conflits en entreprises qui illustrent généralemantmpact négatif sur la performance, impact di a
des désaccords sur les objectifs, les moyens dédéiser, ou encore sur des divergences de valeurs
(Jehn, 1997). Nos résultats sur nos entreprisegpéannes confirment plutdt que le conflit introduit
une tension organisationnelle nécessaire au dgwetoent de la création et de l'innovation (Cosier
& Harvey, 1998). Dans son étude sur la résoluties conflits au sein des entreprises familiales,
Sorenson (1999) précise que c’est par le mode Hgboecation, plutét que par le compromis par
exemple, que sont obtenues les meilleures perfaresarSi nos travaux ne permettent pas une
analyse si approfondie des conflits, ils montrentaut cas sur la base d’'un échantillon tres large
gue I'accroissement d’'une source potentielle ddlitc®mntre la famille et les membres extérieurs
dans la gestion de I'entreprise se traduit pogitimet sur un ratio simple de performance financiere.

Cette étude constitue une premiéere applicationeatibeprises européennes de I'élargissement de la
définition des entreprises familiales a celles qat un dirigeant extérieur, et une premiére
vérification directe du modeéle suggéré par Neubaetelank (1998), ou l'on distingue les
entreprises contrdlées majoritairement par la fendgé celles ou la famille n’est plus I'actionnaire
principal.

Les résultats montrent que les entreprises famdibds plus performantes sont celles ou la pr@priét
et le management sont séparés, ce qui semble dwatfterprétation dominante de la théorie de
'agence. En effet dans ce cadre théorique, de maummbtravaux (Jensen et Meckling 1976,
Grossmann et Hart 1980) ont par exemple précomséribdes de rémunération, comme les stocks
options, afin de réduire le conflit potentiel dénét en incitant le dirigeant devenu actionnaire a
privilégier les intéréts de la propriété. Ainsgpproche positiviste de la théorie de I'agencetanet
'accent sur les avantages d'une coopération biguiliBrée ex antesemble étre plus apte a
expliquer les différences de performances des miges familiales. De méme, les développements
récents en finance comportementale qui tententudjiél le pouvoir explicatif des théories de la
gouvernance en étudiant les biais comportementassi dien individuels que collectifs montrent
les limites de I'approche traditionnelle agent-pipal.

On peut objectivement penser que séparer les adaleutorganisation en matiere de propriété et de
management est une source supplémentaire de sonfls résultats de cette étude sont plus
nuancés puisque, pour ces PME, le management pamambre de la famille a I'origine de
I'entreprise est une source de rentabilité dans si@tion ou l'actionnariat n'est plus du tout
contrélé par la famille. Plusieurs courants thégggjconstituent des voies d’explication pour un tel
résultat. Tout d’'abord, les approches positivestdéeries de I'agence offrent un cadre explicatif
intéressant (Charreaux, 1999) a travers I'évolutienla relation d’agence moins conflictuelle et
plus coopérative (dyadique). On sait que pour emeeprise, sur des marchés limités comme les
PME, le succés est tres souvent lié au réseauoraial tissé par le créateur de cette activité
économique. Or, de ce point de vue, avoir un merabti¢ de la famille en charge des affaires, est
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un gage de continuité dans les relations commesciet professionnelles en général. A degré de
compétence équivalent, un manager issu de la famadl pouvoir maintenir et développer les

réseaux technico-économiques indispensables adog@ement de la société. La valeur créée par
cette coopération permet de faire fructifier le itpfinancier des actionnaires en continuant a
développer le capital managérial (Charreaux, 1998).séparation des lieux de pouvoir et de

management pourrait ainsi constituer un élémentlegn organisationnel intéressant dans une
perspective positive de I'agence.

Les tests semblent confirmer I'existence d’'un aagetculturel familial, les entreprises que la
famille dirige mais ne contrdle plus étant parnd fgus performantes. Neubauer et Lank (1998)
considéerent ce modéle d’organisation comme marqué'lperitage culturel laissé par la famille et
attribuent sa rentabilité aux valeurs familialesaet style de management qui vont continuer
d’affecter positivement le fonctionnement journalie I'entreprise. De nouvelles pistes sont ainsi
ouvertes dans les relations d’agence au sein dés ENes sont fondées sur la coopération, sur la
continuité et sur la confiance, plus que sur lefltoentre les principaux acteurs influant le
développement de I'entreprise. La présence d’'un lonerde la famille en charge de la gestion de
I'entreprise, alors que I'actionnariat familial esinoritaire, prolonge la méthode de management a
I'origine du succes de I'entreprise.

Perspectives et conclusion

En conclusion, les résultats de cette étude mantpele les entreprises familiales les plus
performantes sont celles ou la propriété et le mam&nt sont séparés, ce qui semble contredire
I'interprétation dominante de la théorie de I'agenen effet dans ce cadre théorique, de nombreux
travaux (Jensen et Meckling, 1976 ; Grossmann et Ha80) ont par exemple préconisé des modes
de rémunération, comme les stocks options, afiredaire le conflit potentiel d’intérét en incitant
le dirigeant devenu actionnaire a privilégier le®iéts de la propriété. Ainsi, 'approche possigi

de la théorie de I'agence, mettant I'accent surakentages d’'une coopération bien équilibeze
antesemble étre plus apte a expliquer les différedegserformances des entreprises familiales. De
méme, les développements récents en finance coenpemtale qui tentent d’élargir le pouvoir
explicatif des théories de la gouvernance en étudies biais comportementaux aussi bien
individuels que collectifs montrent les limitesldgproche traditionnelle agent-principal.

Les limites de notre travail concernent la conramise des mécanismes qui sont a la source des
performances dues a ces modes de gouvernanceeddi@s d'entreprises familiale. Dans cette
perspective, d’autres facteurs que ceux mis ere@eil ici mériteraient une attention particuliére :
le souci de la transmission d’'un patrimoine etdaf@nce qui y est associée, ainsi que I'age de
I'entreprise, vu sous lI'angle du nombre de gén@natsuccessives.

Dans leur étude historique trés compléte des digsaatsaciennes portant sur des entreprises de
taille modeste, Hau et Stoskopf (2005) montrent pgsegrandes familles industrielles de cette
région francaise inscrivaient depuis leur créatemperspective du long terme comme une valeur
essentielle de leur développement (pour des traveu®-américains voir par exemple Miller-
Steiner et Lebreton-Miller, 2003). Ces auteurs oafgmt I'histoire exemplaire de Juvenal Viellard,
maitre de forges en Franche-Comté ati"48iécle qui fit signer a ses trois fils un pacteilst
prenaient 4engagement solennel de rester unis pendant tranteées apres le décés de leur pére
et mere pour I'exploitation des forges et des fabeis». Un peu plus loin il est notifié quele
faisceau gu'ils constituent est I'ceuvre de plusiegdnérations, qu’ils doivent la continuer et que,
aprés eux, leur descendance est encore appelée malatenir dans les limites que la divine
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providence assigne a I'humanité. Les auteurs observent qu’aujourd’hui encoresdeette
entreprise, ce pacte est toujours respecté. De mamxbautres témoignages confirment dans
I'histoire de ces entreprises familiales l'existende dispositifs explicites obligeant lors des
transmissions aux héritiers de poursuivre la litiita des dividendes distribués et le
réinvestissement d’une large partie des bénéf&asés. On trouve en effet dans les fondements du
capitalisme bourgeois et protestant du Xl%siecle I'idée d’une entreprise qui n’est pas uryemo
d’accumuler de l'argent mais une véritable fin el mevétant une dimension presque sacrée.
L’histoire de ces chefs d’entreprise puritains aghd prendre en considération I'illusion finaliste
(Hau et Stoskopf, p. 48) de nos sciences humanrsgU’elles supposent la richesse matérielle
comme motivation premiére alors qu’elle n’est quéifet produit par leur travail acharné.

Ceci résulte d'un ensemble de ressources spédfiguda société familiale, en raison des
interactions entre la famille, ses membres, eaffzsres que Habbershonadt (1999) regroupe sous

le terme «familiness» et Schulze et ali (2003a) sous le concept diglme. Ainsi, les phénomenes
associés aux états historiques uniques d'une estepréent des ressources imparfaitement
imitables, telle que la valeur de la culture d'oigation basée sur la famille. Les actionnaires
familiaux ne sont pas anonymes : il y a un véraaflectio societati®ntre eux, ou pour reprendre
I'expression d’Amann (2003) unaffectio familiaris». La culture familiale serait & I'origine d’'un
climat de confiance qui est une explication possitiks écarts de performance des entreprises
familiales. «In family firms, the economics of trust as wellb#iser phenomena can be examined to
advantage in transaction cost economizing tesn®Villiamson, 1996). En outre,l& confiance se
traduit (...) vraisemblablement par une baisse dwtde rentabilité requis par les actionnaires
(Charreaux, 1998). Ainsi, des relations de conBamwec les différents partenaires agiraient
favorablement sur la création de valeur en dimihulas codts (d'agence, d'influence,
d’enracinement...) et favoriseraient la mise en cediuee politique d’'investissement plus rentable
en élargissant I'espace discrétionnaire des diniged_a culture familiale se singularise aussi en
développant des réseaux sociaux actifs élargi alariés et aux dirigeants non-familiaux d’'une
part, et a certains partenaires de I'entreprismirnisseurs, clients etc ..., d’autre part (Allouete
Amann, 2002). Familiness, altruisme et confiangaisat alors des vecteurs de performance pour
I'entreprise familiale pour autant qu'ils elle eréles conditions d'une régulation complémentaire a
marché, permettant une baisse des codts de trammsé&liouche et Amann, 1998).

Une autre source de développement ultérieur issweesl résultats pourrait étre liée a la question de
I'age de I'entreprise ou plus précisément de sonagement. Peu de travaux en France se sont
penchés sur cette dimension et ses conséquences santabilité. La question de I'dge de
I'organisation dans la perspective de la rentabiéist souvent associée a celle de la taille. Des
travaux américains ont abordé ce probleme dans Hamp d'analyse des approches
configurationnelles. La jeunesse d'une organisati®h souvent associée a son inexpérience
(Stinchcombe, 1965). La taille modeste étant, ellkée au manque de ressources disponibles non
dédiées glack resourcds Ce manque en matiére de connaissances et deuress est encore
renforcé selon certains auteurs (Greiner, 1972)upar difficulté des créateurs de I'entreprise a
accepter des changements organisationnels pouncessaires. Ces aspects expliquent par
exemple des résultats obtenus dans le champ ddd@e des populations par Hannan et Freeman
(1977) en termes de taux de mortalité élevé desmiges jeunes et de petites tailles. L’age est
encore relié a la constitution de normes et d’luagis institutionnalisées (Tushman et Romanelli,
1985) et le caractére établi et traditionaliste mdations inhibe la réactivité. Ici encore, leseaus
montrent que I'accroissement de I'age de I'orgaisava de pair avec la propension décroissante a
la réorganisation organisationnelle. L'étude de ®koet ali (1988) montre que les entreprises
familiales de moins de 30 années d’existence saetmvalorisées alors que celles de plus de 30
ans sont moins bien valorisées par le marché |aes ont un dirigeant familial. Une explication
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de ce contraste serait que dans les firmes jewrsgohdateurs jouent un rble entrepreneurial
important, tandis que dans les firmes agées ledatenrs ou leurs descendants seraient trop
enracinés. En ce qui concerne les descendantseiie® de concurrence dans le choix de la
personne la plus qualifiée pour diriger I'entreprisassociée a un plus grand enracinement
manageérial (Gomez Meija ati, 2001) peut amener a des choix sous-optimaux.efagt comme

le montrent certains travaux dans le champ derBenise familiale, 'dge de I'organisation associé
a une longue succession de générations de dirggappartenant a la méme famille, permet parfois
gue soient transférées continuellement des coramiss tacites essentielles au développement de
I'activité (Cabreta-Suarez et al., 2001), la passidndersson, Carlsen & Getz, 2002) ou tout
simplement I'esprit d’'innovation (Litz & Kleysen,0Q1 qui ont fait le succés de I'entreprise. Le
transfert de générations en générations permetpaifgndir les connaissances acquises qui
permettront de meilleures évaluations du risque,pat voie de conséquence, d’améliorer la
performance des investissements stratégiques (K&9§). L'age de I'entreprise familiale est alors
synonyme de source de connaissances stratégiquesnaées au cours par les générations
successives.

Gageons qu'il y ait dans ces caractéristiquesnisdgues aux entreprises familiales des éléments
vertueux pour le renouvellement d’'un capitalismes mimal aujourd’hui par des considérations
court-termistes exacerbées et dont les effetsautillde travail apparaissent désastreux.
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