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Résumé : L’originalité de cette contribution est de considérer séparément les fonctions de propriété 
et de management afin d’analyser la performance des PME familiales, en se fondant sur la théorie 
positive de l’agence. Une stratégie en matière de mode de gouvernance mettant en avant des 
rapports d’agence « coopératifs » devrait être source d’avantages compétitifs. D’une part, nous 
appliquons pour la première fois sur un échantillon d’entreprises européennes les approches 
internationales récentes distinguant dirigeant familial et dirigeant extérieur dans les entreprises 
familiales. Nous testons, d’autre part, l’intensité du contrôle familial selon le modèle proposé par 
Neubauer et Lank (1998). Nos résultats, obtenus sur la base d’un échantillon européen de 418 
entreprises, suggèrent que les entreprises familiales choisissant de séparer les fonctions de propriété 
et de management dans leur mode de gouvernance augmentent leur performance. 

 

La fin du XXème siècle signe le « retour triomphal du capitalisme familial » (Allouche et 
Amann, 1997), qui avait été considéré pendant des décennies comme une forme désuète face à un 
capitalisme managérial conquérant - « le mouvement des idées pousse à dénigrer l'actionnaire 
incompétent et l'héritier du népotisme au profit du dirigeant non familial, non actionnaire, 
mais qualifié » (Gélinier, 1999). En effet, le développement de la théorie de l'agence, dans 
son approche agent-principal, remet en cause la thèse de la séparation entre actionnaires et 
dirigeants qui génère des coûts et suscite des comportements opportunistes des dirigeants.  
 
Des événements récents en France comme en Allemagne amènent à s’interroger sur le rôle social 
des entreprises familiales face aux excès d’un capitalisme abusant de la délocalisation pour 
privilégier la rentabilité à court terme. Si en France, Salomon (et bientôt Rossignol), ancienne 
entreprise familiale, représente une limite de ce type de structure face aux offensives d’OPA, des 
exemples comme Pernod-Ricard inversent la tendance. Outre-Rhin, les fortunes professionnelles et 
la prospérité du capitalisme familial paraissent constituer une valeur sûre dans cette période agitée. 
On peut même affirmer que, dans ce pays, le capitalisme familial fait preuve d’audace, voire parfois 
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d’agressivité. Citons comme exemple significatif d’agressivité le fonds d’investissement Mayfair, 
derrière lequel se trouvent les familles Günther et Herz, prêt à prendre le contrôle de PUMA, 
troisième entreprise mondiale de sport. L’audace revient sans doute à l’entreprise familiale Porsche2 
qui souhaite prendre le contrôle de Volkswagen d’ici fin 2008, après avoir déjà racheté 31 % de son 
capital en garantissant ainsi une protection au constructeur automobile contre une offensive 
extérieure à l’Allemagne. De sorte qu’au cœur de la mondialisation, les entreprises familiales font 
figure de repères solides où le sens du devoir consiste à faire fructifier l’héritage. « Je me devais de 
faire grossir ce que j’avais reçu en héritage » dira Patrick Ricard, héritier français du groupe 
aujourd’hui numéro deux mondial des vins et spiritueux, confirmant ainsi l’hypothèse de Chami 
(1999). Or, en Europe, près d’une entreprise sur deux est familiale et près d’un tiers des entreprises 
familiales a un dirigeant extérieur (Faccio et Lang, 2002), et on peut se demander si les mêmes 
tendances produisent les mêmes effets dans les entreprises familiales de taille moyenne qui sont de 
loin les plus nombreuses. 
 
Ce renoncement parfois presque total aux fruits des bénéfices est bien historiquement ce qui 
caractérise le capitalisme familial. La finance comportementale (Thaler 1996, Charreaux 2005) 
parlerait volontiers d’une propension naturelle à limiter l’égoïsme présent pour le bénéfice des 
générations futures d’héritiers qui vont se succéder. La valeur de ce qui dure ainsi que la fierté qui 
consiste à faire prospérer l’héritage, valent bien un biais comportemental par rapport aux lois de la 
finance standard. Des recherches récentes concernant l’entreprise familiale dans le champ de 
l’entrepreneuriat caractérisent d’altruiste ce type de comportement (Schultz – Lubatkin – Dino & 
Buchholtz, 2001 ; Schultz – Lubatkin – Dino, 2003 (a) et (b)). L’altruisme dans un contexte familial 
vient perturber les comportements standards issus de la théorie de la firme et  peut avoir des effets 
contradictoires. Il peut diminuer les coûts d’agence et conduire à des prises de risque plus fortes. Il 
peut, du fait de l’accroissement de l’intensité de communication et par l’esprit de coopération qui 
règne, réduire les asymétries informationnelles. A l’opposé, l’altruisme peut créer la nécessité 
d’accroître le contrôle sur les membres de la famille qui n’ont pas toujours les qualifications pour 
prendre les bonnes décisions, et ainsi contribuer à augmenter les coûts d’agence. Ces travaux 
reposent sur une étude empirique de 883 entreprises familiales américaines, nous essaierons ici  
d’appréhender ce phénomène sur la base d’un large échantillon d’entreprises européenne.  
 
Le XXIème siècle marque une nouvelle étape dans l’analyse, avec le modèle théorique de Burkart et 
ali (2003) qui élargit la définition des entreprises familiales à celles qui nomment un dirigeant 
extérieur, créant ainsi deux formes d’entreprises familiales. Cet article a été suivi d’études 
empiriques comparant les performances respectives de ces deux catégories d’entreprises familiales 
(Anderson et Reeb 2003, Barth et ali 2005, Villalonga et Amit 2006). 
 
C’est précisément cette nouvelle définition de l’entreprise familiale que nous proposons d’étudier 
ici. En outre, l’originalité de cet article est de faire pour la première fois des tests empiriques des 
entreprises familiales de taille moyenne en nous basant sur le modèle théorique proposé par 
Neubauer et ali (1998) qui distingue deux catégories d’entreprises à direction familiale : celles où le 
contrôle familial est majoritaire et celles où il est minoritaire. Notre approche repose notamment sur 
la nouvelle lecture de la théorie positive de l’agence de Jensen et Meckling (1976) faite par 
Charreaux (1999). Celle-ci suggère qu’une coopération entre le propriétaire (familial ou non) et le 
dirigeant (familial ou non) permet une meilleure rentabilité. 

                                                 
2. La condamnation par la Cour européenne de justice de la loi allemande de 1960 dite « Volkswagen » qui interdisait à 

un seul actionnaire d’avoir plus de 20 % des droits de vote de cette société va permettre à Porsche de lancer 

effectivement son OPA sur VW. 
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Après avoir rappelé les principales études sur l’entreprise familiale, on présentera notre définition 
de l’entreprise familiale et nos hypothèses sur leurs performances. Les tests ont été réalisés sur une 
étude empirique effectuée par le CESAG en 2001, sur un panel d’entreprises moyennes 
européennes. Les résultats font apparaître des différences de performances significatives et 
originales en fonction de la propriété et du management des entreprises. 

1. Notre problématique : l’incidence du mode de gouvernance sur la performance  

Les études sur l’entreprise familiale fondées sur la théorie normative de l’agence se caractérisent par 
une absence de consensus tant sur sa définition que sur la réalité de ses avantages en termes de 
performance. Les nouvelles approches théoriques et empiriques de l’entreprise familiale nous 
amènent à caractériser trois formes de gouvernance familiales fondées sur la théorie positive de 
l’agence qui est présentée par Charreaux (1999) comme une « théorie de la coordination et du 
contrôle » appliquée à la gestion des organisations et centrée sur les dirigeants. Nous exposerons 
dans un premier temps ces trois modes de gouvernance familiale que nous discuterons dans un 
second temps dans une perspective théorique. 

1.1. Les trois formes de gouvernance des entreprises familiales 

La forme de gouvernance initialement étudiée dans la littérature de l’entreprise familiale est celle où 
la famille réunit les critères de contrôle et de direction. Dans ce cadre, la théorie de l’agence 
présente l’entreprise familiale comme une structure organisationnelle où les risques de 
comportements déviants des agents sont réduits du fait de la confusion des rôles de principal et 
d’agent. Les acteurs familiaux n’ont pas d’intérêt à agir contre ce qui représente leur capital et 
patrimoine (Fama et Jensen, 1983). Toutefois, des problèmes spécifiques aux entreprises familiales 
peuvent apparaître, comme des dissensions dans l'actionnariat familial ou entre celui-ci et les autres 
actionnaires (Caby et Hirigoyen, 2002). 
 
La deuxième forme de gouvernance est celle où la famille qui contrôle les droits de vote, choisit de 
recruter un dirigeant extérieur. Dans la théorie développée par Burkart et ali (2003), le recrutement 
d’un professionnel offre l'avantage d’avoir un meilleur dirigeant, mais aussi le risque que celui-ci 
s’approprie des bénéfices privés, en dirigeant la firme. Dès lors, le degré de protection légale des 
actionnaires contre l'expropriation éventuelle par le dirigeant constitue une variable importante. Sa 
variation suivant les pays explique des différences dans les structures de propriété choisies (La Porta 
et ali, 1997), notamment que la famille conserve la majorité des droits de vote en cas de protection 
moyenne (Burkart et ali 2003, Allouche et Amann 2002) ce qui lui permet de choisir (et de 
révoquer) le dirigeant. Dans ce contexte, l’originalité de l’approche positive de la théorie de 
l’agence est de suggérer que l’agent et le principal ont intérêt à coopérer. 
 
Enfin, le troisième aspect de la gouvernance est celui où l’entreprise n’est pas (ou plus) contrôlée 
majoritairement par la famille, tout en restant dirigée par celle-ci. Cette hypothèse envisagée par 
Neubauer et Lank (1998) ajoute ainsi aux deux catégories précédentes d’entreprises familiales (X et 
Y), une troisième forme (Z) : l’entreprise qui n’est plus contrôlée par la famille mais qui reste 
dirigée par un de ses membres. Ce type d’entreprise reste familial parce que son dirigeant imprégné 
de l’héritage culturel, continue à appliquer les valeurs de la famille. Ainsi, Garcia-Alvarez et al. 
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(2002) observent que la conception par le fondateur du rôle du dirigeant dans sa famille influence le 
mode et le processus de socialisation utilisé par les générations suivantes. 
 
Tableau 1 : Matrice propriété-management selon Neubauer et Lank (1998), p. 7. 
 

Management 
 

Familial Non familial 
Familiale X Contrôle et Direction Contrôle Y 

Propriété 
Non familiale Z Direction Sortie O 

 
 
En plaçant les firmes selon trois variables principales : pouvoir, expérience, et culture, Astrachan et 
Shanker (2003) permettent un examen plus détaillé du rapport entre la famille et les affaires, 
notamment pour des firmes non incluses dans les définitions traditionnelles. Anderson et ali (2005) 
montrent l’importance de l’apport de ressources stratégiques vitales (conseil professionnel et 
soutien affectif) du réseau familial, y compris des membres de la famille ne travaillant pas dans 
l’entreprise. Pour Allouche et Amann (2002), l'actionnaire (familial) dirigeant prend appui sur 
l'existence de réseaux sociaux actifs constitutifs d'un élargissement de la gouvernance. Le 
développement de tels réseaux pourrait être à l’origine d’économies de coûts d’agence de 
compétences qui résultent non des conflits d’intérêts mais de ceux issus des différences de 
compétences entre parties prenantes (actionnaires dominants, salariés…) et dirigeants (Charreaux, 
2005). On retrouve dans ces avancées le concept de « familiness » introduit par Habbershon et ali 
(1999) qui constitue un avantage compétitif ne pouvant être reproduit par les autres firmes. Dans sa 
synthèse, Sharma (2004) parle lui d’engagement émotionnel familial dans l’activité de l’entreprise 
par rapport à l’engagement financier. 

1.2. Stratégies de gouvernance et performance de l’entreprise familiale 

La grande majorité des travaux portant sur l’entreprise familiale cherche à définir celle-ci par 
rapport à la non familiale. Peu de travaux l’ont abordé sous l’angle de la création de ressources et de 
compétences. Certaines études (Schultze, Lubatkin et Dino, 2003) montrent comment la dispersion  
des fonds pPropres dans les entreprises familiales va diminuer la prise de risque due à la position 
d’endettement. Les auteurs décrivent une courbe en u-inversé entre la dispersion des fonds propres 
et le niveau d’endettement, traduisant une plus grande vulnérabilité des entreprises familiales vis-à-
vis des conflits et par conséquent une moindre propension à supporter la prise de risque 
supplémentaire. Par ailleurs, pour les études qui se sont penchées sur la performance, l’absence de 
consensus sur la définition de l’entreprise familiale se retrouve dans la mesure de leurs 
performances comparées aux entreprises non familiales. Les résultats obtenus sont donc 
difficilement comparables. Ainsi, certaines études privilégient la valeur de marché de l’entreprise, 
alors que d’autres utilisent des variables de performances financières. Les écarts de performance 
seront présentés en fonction des trois modes de gouvernance qui ont été définis précédemment.  

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

La majorité des études montrent une meilleure performance de ces entreprises familiales. Elles ont 
une rentabilité moyenne largement supérieure à celles des entreprises non familiales (Charreaux 
1991, Allouche et Amann 1997), un endettement moins important (Gallo et Vilaseca 1996, 
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Allouche et Amann 1997, Mahérault 1998) et une meilleure capacité d’autofinancement (Allouche 
et Amann 1997). Celle-ci, conjuguée à une politique de faible distribution de dividendes (Hirigoyen 
1984, Mahérault 1998, Calvi-Reveyron 2000), est alors réinvestie. Hirigoyen (1984) observe que  
« la politique de dividendes dans la moyenne entreprise familiale ne reflète pas l'objectif de 
maximisation de la richesse des actionnaires », et « ... 85 % de ces dirigeants préfèrent utiliser 
l'autofinancement pour financer leurs investissements ». Il montre également que l'autofinancement 
constitue leur ressource principale, car elles recourent peu aux augmentations de capital et 
s'endettent moins. De même, Allouche et Amann (2003) confirment que les entreprises familiales « 
… financent le gros de leurs investissements par l'autofinancement ».  
 
Il y a, cependant, également des raisons de croire que les sociétés possédées par la famille peuvent 
être moins efficaces que les sociétés non familiales. La concentration de la propriété implique une 
diversification limitée du risque financier et un coût du capital plus élevé (Demsetz et Lehn, 1985). 
Cette situation peut amener les propriétaires familiaux à faire attention aux nouveaux 
investissements et à être peu disposé à émettre des emprunts ou à admettre de nouveaux 
investisseurs (Agrawal et Nagarajan, 1990 ; Gallo et Vilaseca, 1996). Leur contrôle sur la stratégie 
peut aussi les empêcher d’adopter de nouveaux principes de management plus productifs et de 
politique du personnel (Gulbrandsen, 2005). En outre, les familles gérant l’entreprise peuvent 
défavorablement affecter l'effort des employés et la productivité (Burkart, Gromb, et Panunzi 1997). 
Un faible investissement émotionnel des membres de la famille est également de nature à affecter la 
performance de l’entreprise, comme le suggère le modèle de Sharma (2004). 
 
Une synthèse de ces différents points de vue réalisée par Charreaux (1991) distingue trois aspects 
principaux : la convergence d’intérêts, la neutralité des structures de propriété, et l’enracinement des 
dirigeants. Son étude empirique conclut à la neutralité par rapport à la performance financière, et à 
une certaine convergence d’intérêts pour la performance économique. 
 
Après avoir présenté les résultats des entreprises familiales contrôlées et dirigées par la famille, 
nous allons maintenant étudier les résultats des articles qui opposent les entreprises familiales 
dirigées par un manager extérieur de celle dirigées par la famille. 

1.2.2. LA PERFORMANCE DU DIRIGEANT EXTERIEUR COMPAREE AU DIRIGEANT FAMILIAL DANS 

LES ENTREPRISES FAMILIALES  

Là encore, les études qui opposent deux catégories d’entreprises familiales, dirigées ou non dirigées 
par la famille donnent des résultats divergents, y compris lorsqu’elles distinguent entre le dirigeant 
familial, fondateur ou héritier. 
 
L’étude empirique de Le Vigoureux (1997) montre que lorsque les fonctions de direction, de 
contrôle et de propriété sont séparées, les comportements apparaissent plus « entrepreneuriaux », 
innovateurs, proactifs et risqués. Anderson et Reeb (2003) montrent que les entreprises familiales3 
du S&P 500 (qu’elles aient plus ou moins de 50 années d’ancienneté) sont plus performantes (q de 
Tobin et ROA) quand elles ont un dirigeant familial. Ils suggèrent que la direction et le contrôle 
familial ont un impact positif sur la valeur de la firme en permettant des stratégies d’investissement 
à long terme. Une étude de Maury (2006) sur des firmes européennes montre que les entreprises 

                                                 
3. Ils considèrent une entreprise comme familiale, lorsque la famille fondatrice détient une part du capital ou est présente 

au « board of directors ». 



 6 

dirigées par la famille ont de meilleures performances (q de Tobin et ROA), alors que celles qui ont 
un dirigeant extérieur présentent les mêmes performances que les entreprises non familiales. 
 
Par contre, Barth et ali (2005) trouvent que les entreprises familiales4 norvégiennes dirigées par la 
famille, sont sensiblement moins productives que celles dirigées par une personne extérieure. « … 
The “culprit” is the management function. Ownermanagement is significantly less productive 
compared to external management. The productivity difference is about 14 % ». De même, 
Gulbrandsen (2005) montre que les entreprises familiales5 avec un dirigeant professionnel 
présentent nettement plus de caractéristiques de flexibilité au niveau des ressources humaines 
(autonomie, polyvalence…) que celles dirigées par la famille. 
 
D’autres études montrent une meilleure performance des dirigeants familiaux lorsque les risques 
d’enracinement sont faibles. C’est d’abord le cas de Morck et ali (1988) qui montrent que la 
valorisation par le marché des entreprises ayant un dirigeant familial parmi les deux dirigeants les 
plus importants n’est pas linéaire. Celles qui ont moins de 30 ans d’ancienneté sont mieux 
valorisées par le marché, alors que  celles qui ont plus de 30 ans sont moins bien valorisées que les 
entreprises non familiales. Leur interprétation de ce contraste est que dans les firmes jeunes les 
fondateurs jouent un rôle entrepreneurial important, alors que dans les firmes âgées les fondateurs 
ou leurs descendants seraient trop enracinés pour être remplacés : « One explanation for this 
contrast is that in young firms founders play an important entrepreneurial role, whereas in older 
firms they or especially their descendants thwart value maximization and are too entrenched to be 
removed » . Villalonga et Amit (2006) font le même constat en ce qui concerne les descendants. 
C’est ensuite le cas de l’étude d’Anderson et Reeb (2003) qui montre que la performance de 
l’entreprise dirigée par la famille est corrélée négativement avec la part du capital qu’elle détient au-
delà d’un seuil d’environ 30 % (en dessous de 30 % la corrélation est positive). Ils y voient une 
conséquence des possibilités d’enracinement : « In other words, when families have the greatest 
control of the firm, the potential for entrenchment and poor performance is the greatest », qui est 
plus fort chez les dirigeants familiaux (Gomez-Meija et ali, 2001). 
 
Enfin, les études de Villalonga et Amit (2006) et de Maury (2006) montrent des résultats 
intermédiaires : les entreprises les plus performantes sont celles où un membre de la famille est soit 
CEO, soit Chairman avec un CEO extérieur. 

                                                 
4. Ils distinguent deux types d’entreprises familiales : « Family owned » : si la famille a au moins 33 % des parts ; « 

Owner management » : si le manager est de la « family owned » ; et  « Non family ». 

5. Une entreprise est familiale quand la famille possède au moins 50 % des actions. 
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1.2.3. LA PERFORMANCE DES ENTREPRISES DIRIGEES PAR UNE FAMILLE QUI N ’EST PAS 

L ’ACTIONNAIRE MAJORITAIRE  

Peu d’études ont portées sur ce sujet. La première est celle d’Anderson et Reeb (2003). Elle montre 
que les entreprises familiales sont les plus performantes quand elles sont dirigées par une famille 
qui ne contrôle pas plus d’environ un tiers du capital. De plus, leur étude montre que 
l’accroissement de la part familiale affecte négativement la performance. Ainsi, au-delà de 60 %, les 
entreprises familiales deviennent moins performantes que les entreprises non familiales : « Family 
firms are associated with better performance than nonfamily firms up to about 60 percent 
ownership ». Maury (2006) trouve également que les bénéfices de la direction familiale sont plus 
élevés quand la famille n’est pas majoritaire. 
 
Cette revue de la littérature sur l’entreprise familiale montre des résultats divergents qui pourraient 
être expliqués par une définition trop large des entreprises familiales, malgré les progrès récents 
distinguant celles ayant un dirigeant extérieur, mais aussi par l’absence de consensus sur les 
indicateurs de performance. Nous allons maintenant présenter notre modèle empirique, qui applique 
à la définition de l’entreprise familiale de Neubauer et ali (1998) les indicateurs de performance qui 

ont déjà été utilisés sur des entreprises françaises6 par Allouche et Amann (1997). 
 
Il ressort de ce tour d’horizon qu’il est important d’introduire une nuance lorsque l’on parle 
d’entreprise familiale suivant les deux caractéristiques de contrôle et management. Afin de rendre 
compte de la richesse des situations à laquelle renvoie la dimension familiale, nous retiendrons la 
définition qu’en donne Neubauer et ali (1998). Notre analyse sera de réaliser une comparaison sur la 
base d’un échantillon large d’entreprises européennes, et limitée à des organisations de taille 
moyenne. Dans sa synthèse des études concernant les entreprises familiales, Sharma (2004) propose 
un modèle croisant d’un côté l’implication émotionnelle des membres de la famille dans les affaires 
de l’entreprise et, de l’autre, la participation purement financière de ceux-ci.  Ces deux dimensions 
ne sont pas éloignées de ce que nous proposons de tester, à savoir la propriété et la direction. 
Toutefois, une des limites de ce travail est de présupposer, sans l’avoir vérifié avec des données 
qualitatives ou quantitative, que la performance des entreprises familiales dépend à la fois de 
l’implication de celle-ci dans la direction (part émotionnelle) et dans la propriété (engagement 
financier). Notre proposition consiste à reprendre ces deux dimensions par une approche bi-variable 
et de les tester en relation avec un ratio de performance financier simple (résultat net sur chiffre 
d’affaires). Notre recherche s’inscrit parfaitement dans les perspectives évoquées par Sharma (2004, 
p.9) appelant à la réalisation d’études offrant une meilleure compréhension des relations de pouvoir 
nouées dans les entreprises familiales à travers des combinaisons de gouvernance intégrant pêle-
mêle les dimensions de management, de propriété, de culture et de structure familiales, 
d’expériences en termes de nombre de membres de la famille impliqués dans les affaires et de 
nombre de générations concernées. 
 

2. Le cadre d’analyse : une approche positive des théories de l’Agence 

La théorie normative de l'agence domine l’analyse de l’entreprise familiale depuis le milieu des 
années soixante-dix. En effet, celle-ci a l’avantage de ne pas présenter de divergence d’intérêts entre 
l’actionnaire principal et le dirigeant. Cependant, cet avantage peut être dominé par le risque 

                                                 
6. Notre échantillon est aussi constitué d’entreprises françaises. 
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d’enracinement de la famille, notamment lors de la transmission de l’entreprise aux héritiers. La 
prise en compte de cette problématique a amené un élargissement de la notion d’entreprise 
familiale, en incluant les entreprises où le contrôle et la direction peuvent être séparés. Dans ce 
contexte, où la coopération peut être la solution la plus efficace, la théorie positive de l’agence 
apparaît comme un cadre explicatif intéressant. 

2.1. DE L ’ECONOMIE DE CONFLIT AGENT -PRINCIPAL … 

La théorie normative de l’agence envisage deux types de conflits potentiels dans l’entreprise 
familiale : entre actionnaire et dirigeant d’une part, entre actionnaires prépondérants et minoritaires, 
d’autre part. Les études se sont d’abord focalisées sur le premier type de conflit potentiel, où 
l’entreprise familiale définit comme l’entreprise contrôlée et dirigée bénéficie d’un avantage 
concurrentiel. Lorsque le dirigeant appartient à la famille, la théorie postule que l’absence de 
divergence d’intérêt entre la direction et les actionnaires familiaux permet des coûts de surveillance 
moins élevés (Daily et Dollinger, 1992), une réputation plus digne de confiance et une prise de 
décision centralisée parmi les membres dirigeants de la famille, qui augmente la flexibilité de la 
société (Tagiuri et ali, 1996) et des coûts de transaction inférieurs (Aronoff et Ward, 1995).  
 
Cette réduction des coûts d’agence permettrait aux sociétés familiales d'investir dans des projets à 
rendements de longue durée plutôt qu’à rentabilité immédiate (Dreux, 1990), et de donner la priorité 
au potentiel de croissance de l’entreprise plutôt qu’à la croissance des ventes à court terme 
(Donckels et ali, 1991). En privilégiant le long terme, les sociétés familiales seraient moins 
réactives aux cycles économiques (Ward, 1997). Cependant, les sociétés familiales peuvent être 
moins efficaces en raison de tensions en leur sein, notamment lorsqu’elles s’élargissent aux cousins, 
à partir de la 3ème génération. Des conflits psychologiques dans la famille héritière (rivalité entre 
enfants, népotisme, …) peuvent compenser les avantages de la surveillance réduite (Kets de Vries, 
1993). Par ailleurs, la concentration de la propriété implique une diversification limitée du risque 
financier et un coût du capital plus élevés (Demsetz et Lehn, 1985). Cette situation peut amener les 
propriétaires familiaux à faire attention aux nouveaux investissements et à être peu disposés à 
émettre des emprunts ou à admettre de nouveaux investisseurs (Agrawal et Nagarajan, 1990). Leur 
contrôle sur la stratégie peut aussi les empêcher d’adopter de nouveaux principes de management 
plus productifs (Gulbrandsen, 2005). 

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

La définition de l’entreprise familiale s’élargit lorsqu’on y incorpore celle où la famille qui contrôle 
l’entreprise en confie la direction à un manager extérieur. Dans ce cas, on se retrouve confrontée au 
coût de surveillance lié au conflit potentiel d’intérêt entre un dirigeant extérieur et la famille 
propriétaire. La problématique est alors de vérifier si l’entreprise familiale peut être organisée de 
manière à rentabiliser l’abandon de ses avantages non pécuniaires liés à la direction de l’entreprise 
(Burkart et ali, 2003), ainsi qu’une partie de ses gains privés (Faccio et Lang, 2002) en recrutant un 
manager extérieur plus compétent que les membres de la famille. « La littérature suggère que l'un 
des éléments du choix (dirigeant professionnel ou non) dépend de l'importance de la protection 
légale accordée aux actionnaires familiaux » (Allouche et Amann, 2002). Les coûts de surveillance 
étant plus élevés en Europe continentale qu’aux Etats-Unis et en Angleterre selon La Porta et ali 
(1998), on y observe une plus grande concentration de l’actionnariat pour suppléer la faiblesse de la 
protection accordée aux actionnaires. Celui-ci peut ainsi devenir excessivement concentré si les 



 9 

petits investisseurs ne disposent pas de droits suffisants pour s’assurer un rendement des capitaux 
engagés (Shleifer et Vishny, 1997). D’un autre côté, Bhattacharya et Ravikumar (2002) lient la 
persistance du contrôle familial aux marchés financiers imparfaits. Dans ce contexte, la théorie de 
l’agence indique que les grands actionnaires rentabilisent mieux le coût de surveillance, et que 
parmi ces grands actionnaires, ceux qui ne sont pas diversifiés, comme les familles, exercent un 
contrôle plus strict sur les dirigeants (Fama et Jensen, 1983). 
 
Le modèle théorique de Burkart et ali (2003) montre qu’une protection légale faible amène la 
famille à conserver le management, qu’une protection forte permet à la famille de recruter un 
manager extérieur, et qu’entre ces deux extrêmes, le recrutement d’un manager extérieur est 
accompagné par le maintien d’une grande part des droits de vote dans la famille, pour pouvoir 
surveiller le manager. La famille a alors intérêt à organiser une coopération entre le manager 
professionnel et des membres de la famille au conseil d’administration. La théorie positive de 
l’agence constitue une voie d’explication pour un tel résultat. Tout d’abord, elle offre un cadre 
explicatif intéressant (Charreaux, 1999) à travers l’évolution d’une relation d’agence moins 
conflictuelle et plus coopérative (dyadique).  On sait que pour une entreprise, sur des marchés 
limités comme les PME, le succès est très souvent lié au réseau relationnel tissé par le créateur de 
cette activité économique. Or, de ce point de vue, avoir un membre actif de la famille au conseil 
d’administration, est un gage de continuité dans les relations commerciales et professionnelles en 
général. Sans être le principal manager, il va pouvoir maintenir et développer les réseaux technico-
économiques indispensables à l’évolution de la société. La valeur créée par cette coopération permet 
de faire fructifier le capital financier des actionnaires en continuant à développer le capital 
managérial (Charreaux, 1999). 
 
La séparation des lieux de pouvoir et de management pourrait ainsi constituer un élément de design 
organisationnel intéressant dans une perspective positive de l’agence. En rapprochant cette 
perspective avec l’étude de Morck et ali (1988) qui montre que la relation entre la part de capital 
détenu par les dirigeants et la performance n’est pas linéaire, il nous a paru intéressant de distinguer 
une nouvelle forme d’entreprise familiale : celle qui est dirigée par une famille qui n’est plus son 
actionnaire principal, en nous inspirant du modèle théorique de Neubauer et Lank (1998). Dans 
cette hypothèse, si le dirigeant reste de la famille ce n’est plus en raison d’un enracinement lié au 
contrôle prépondérant, puisque celui-ci n’appartient plus à la famille. Par contre, les effets positifs 
de la culture de l’entreprise familiale subsistent dès lors qu’un de ses membres continue à la diriger. 
« Lorsqu'on grandit dans une maison où les affaires de l'entreprise sont discutées non seulement en 
famille mais aussi avec les partenaires d'affaires invités à la table familiale, un système de 
transmission de valeurs se met en place » (Kenyon-Rouvinez et ali, 2005). L'enchevêtrement des 
valeurs familiales et des valeurs entrepreneuriales fait émerger une gouvernance singulière au sein 
de ces entreprises. 
 
En élargissant le champ d’étude au-delà de la frontière de la définition traditionnelle de l’entreprise 
familiale, qui se concentre sur la participation formelle des parents, Anderson et ali (2005) montrent 
qu’un quart environ des réseaux des entreprises familiales reposent sur les parents, dont la plupart 
travaillent en dehors de l’entreprise familiale. On retrouve la différenciation entre « stakeholders 
familiaux internes » et « stakeholders familiaux externes » étudiée par Sharma (2001). L'héritage 
social est notamment constitué de tous les réseaux de connaissances établis par la famille au fil des 
générations (Kenyon-Rouvinez et ali, 2005). Ces liens fournissent une gamme de ressources très 
importantes, de nature professionnelles et affectives et prolongent l’entreprise familiale sans 
encourir les risques des liaisons externes. 
 
Cette nouvelle approche de l’entreprise familiale se fonde sur la théorie positive de l’agence, dans 
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laquelle, la notion de « conflit d’intérêt » n’est pas prise dans un sens agressif. La relation d’agence 
y est considérée comme une relation de « coopération », où le fait que les intérêts des acteurs ne 
coïncident pas ne signifie pas pour autant qu’un des acteurs cherche à exploiter une des autres 
parties (Charreaux, 1999). La théorie positive de l’agence permet d’expliquer les formes des 
contrats, les caractéristiques réelles des marchés (les marchés financiers, le marché des 
dirigeants…), les mécanismes organisationnels, selon le principe d’efficacité, comme résultant d’un 
processus de sélection darwinien (Jensen, 1983). 
 
Enfin, les développements récents autour de la finance comportementale (Thaler 1996, Broihane, 
Merli et Roger 2004, Charreaux 2005) mettent l’accent sur des dimensions de la décision permettant 
de rendre compte avec plus de réalisme ce qui avec une perspective standard peut apparaître comme 
des anomalies. Des biais comportementaux aussi bien individuels que collectifs y sont étudiés en 
vue d’élargir le pouvoir explicatif des théories de la gouvernance. Ainsi, des caractéristiques 
présentes avec force dans l’entreprise familiale comme l’égoïsme limité amènent les entrepreneurs 
familiaux à se sentir débiteurs « des générations passées auxquelles ils devraient leur situation et 
leur position avantageuse, mais aussi des générations à venir qui étaient en droit de leur demander 
des comptes » (Hau et Stoskopf, 2005). 

3. Méthodologie 

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

Il s’agit de vérifier si les nouvelles définitions de l’entreprise familiale distinguant propriété et 
direction montrent des différences significatives de rentabilité lorsqu’on les applique à notre panel 
européen. Des études étrangères ont déjà révélées des différences pour les entreprises familiales 
ayant un dirigeant extérieur, ce que nous cherchons à vérifier en nous focalisant sur des entreprises 
moyennes pour lesquelles Le Vigoureux montrait déjà en 1997 que la structure de propriété était 
une variable déterminante dans la différenciation de leur univers. Mais l’apport le plus original de 
cette étude est de distinguer les entreprises où la famille est majoritaire de celles où elle est 
minoritaire. Par rapport à des approches purement qualitatives (voir par exemple l’état de l’art sur 
ce type d’étude réalisé par Bird & al., 2002), nous privilégions ici une approche multivariable 
faisant appel à plusieurs méthodes statistiques que nous décrirons un peu plus loin. 

 



 11 

La performance des trois modes de gouvernance familiale présentés dans la première partie est 
analysée en fonction de leur ratio « résultat net sur chiffre d’affaires », qui sert de base aux décisions 
concernant la distribution de dividendes. D’un côté, le but est de vérifier si les entreprises à 
direction familiale sont plus performantes comme l’indiquent Anderson et Reeb (2003) ou au 
contraire moins performantes que celles à direction extérieure comme le montrent Barth et ali 
(2005). D’un autre côté, et c’est l’apport essentiel de cette contribution, les tests sont appliqués aux 
entreprises avec contrôle familial majoritaire7 et minoritaire à la nouvelle catégorie d’entreprise 
familiale définie par Neubauer et Lank (1998), afin de vérifier la non-linéarité des performances des 
entreprises familiales mise en évidence par Anderson et Reeb (2003), même si ici les seuils de 
détention du capital sont légèrement différents8. Cette nouvelle approche de l’entreprise familiale se 
fonde sur la théorie positive de l’agence. 

 
A cet effet, les trois catégories d’entreprises familiales sont définies de la manière suivante : 
l’entreprise contrôlée et dirigée par la famille (EFcd), l’entreprise contrôlée par la famille et dirigée 
par un professionnel extérieur (EFc), l’entreprise dirigée par la famille qui n’est plus l’actionnaire 
principal (EFd), et l’entreprise non familiale (NEF). L’entreprise contrôlée est ici définie comme 
celle où la famille contrôle la majorité des droits de vote, et l’entreprise non contrôlée est celle où la 
famille n’est pas majoritaire en droits de vote, comme chez Neubauer et ali (1998). 

3.2. Nos Hypothèses 

Ce modèle présente l’avantage de prendre en compte les avancées théoriques récentes, direction 
extérieure ou familiale, mais aussi de simplifier l’aspect du niveau de contrôle de l’entreprise par la 
famille, tout en permettant d’envisager toutes les hypothèses. Ainsi, les entreprises contrôlées sont 
celles dont la famille possède la majorité des droits de vote, ce qui peut justifier, selon le modèle de 
Burkart et ali (2003) le recrutement d’un dirigeant extérieur. Dans ce cadre d’analyse, nous posons 
trois hypothèses : 
 
H1 : Les entreprises où la famille contrôle les droits de vote et dirige ont une rentabilité (résultat 
net sur chiffre d’affaires) significativement différente des entreprises non familiales. 
 
H2 : Les entreprises familiales dirigées par un professionnel extérieur sont plus performantes que 
celles dirigées par un membre de la famille. 
 
H3 : Les entreprises familiales dirigées par un membre d’une famille qui n’est plus l’actionnaire 
principal sont plus performantes que les autres entreprises. 

3.3. Sélection des données et variables explicatives 

La base de données « enquête sur le développement et les rentabilités des entreprises 
moyennes » a été réalisée par le CESAG, dans le cadre du programme ADAPT des 
Communautés Européennes, en 2001. Elle porte sur un panel de 637 entreprises de 11 pays 

                                                 
7. La base de données Amadeus donne les pourcentages de droits de vote. 

8. C’est une contrainte de notre choix d’appliquer le modèle de Neubauer et Lank (1998). 
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européens qui a été réduit pour les besoins de cette étude à 418 entreprises (en raison de 
données manquantes) qui se répartissent ainsi : 

 
Tableau 2 : Répartition des entreprises de l’échantillon 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 à noter que dans la base de données, l’Italie et la France ont un poids plus important, 
alors que l’Allemagne et l’Angleterre ont un poids moins élevé que leur poids réel au niveau 
des 11 pays européens. Des différences importantes apparaissent entre pays, les entreprises 
familiales représentant de 41 % (Autriche, Finlande) à 79 % (Portugal, Italie) des entreprises 
suivant les pays. L’étude portant sur les entreprises moyennes (moins de 3000 salariés), 
moins de 3 % des entreprises de l’échantillon sont cotées en bourse. 

 
En reprenant notre grille d’analyse de l’entreprise familiale, on constate que plus de la moitié 
des entreprises de l’échantillon sont contrôlées par une famille, et parmi celles-ci près d’une 
sur quatre a un dirigeant extérieur à la famille. Parmi les entreprises gérées par une famille, 
16 % ne sont plus contrôlées par celle-ci. Sur les 32 familles qui dirigent mais ne contrôlent 
plus l’entreprise familiale, 17 ne sont plus qu’actionnaires marginaux. Sur ces 17 entreprises, 
5 ont comme groupe majoritaire le personnel et 1 une institution financière. Sur les 15 
familles qui conservent une part importante sans être l’actionnaire principal, 3 ont comme 
actionnaire majoritaire une autre entreprise. 

Tableau 3 : Répartition des catégories d’entreprises de l’échantillon 

 
  Management 

  Familial  Extérieur  Total 

Contrôle  Familial 40,0 % 14,4 % 54,4 % 

des votes  Extérieur 7,6 % 38,0 % 45,6 % 

Total  47,6 % 52,4 %  100,0% 

4. Résultats : des structures et des performances différenciées 

Dans une perspective positiviste des théories de l’agence, les quatre modes de gouvernance vus ci-
dessus peuvent être considérés comme autant d’architectures organisationnelles dont la performance 
a priori peut varier. L’analyse de la variance permet de comparer les moyennes des quatre groupes 
indépendants afin d'inférer une relation entre le mode de gouvernance et le résultat net sur chiffre 
d’affaires. La statistique de Levene montre que les variances ne sont pas homogènes (sig. 0,003) et 
la statistique de Welch montre qu’il y a une différence significative de moyenne entre les quatre 
groupes (Sig. 0,089 < 0,10 %). 



 13 

Tableau 4 : Test d’homogénéité des variances et test d’égalité des moyennes 
 

 

Statistique de Levene ddl1 ddl2 Signification
4,718 3 414 0,003

RESNETsCA 
Test d'homogénéité des variances

 
 

 

 Statistique(a) ddl1 ddl2 Sig.

Welch 2,238 3 93,911 0,089

Tests d'égalité des moyennes
RESNETsCA 

a. Distribution F asymptotique.  
 
 
Les tests indiquent que les moyennes de population ne sont pas égales, et qu’au moins deux des 
moyennes diffèrent significativement l’une de l’autre. Cependant, pour savoir quelle moyenne 
diffère de quelle autre parmi toutes celles qui ont été testées, il faut poursuivre l’analyse des 
données, afin d’isoler les différences entre des sous-ensembles de moyennes. En comparant toutes 
les moyennes deux à deux, les tests post-hoc (comparaisons multiples a posteriori) ont l’avantage de 
ne négliger aucune différence significative entre des moyennes. 

 
Le test de la plus petite différence significative de Fisher, souvent abrégé en LSD est équivalent à 
une procédure de test t multiples, dans laquelle toutes les moyennes sont comparées deux à deux par 
des tests t classiques. Le taux d’erreur de l’ensemble est contrôlé en exigeant que l’analyse de 
variance globale rejette l’hypothèse nulle. Le test LSD est le plus puissant parmi les tests a 
posteriori. 

Tableau 5 : Test post hoc – comparaisons multiples LSD 
 

(I) EF NEF (J) EF NEF Différence de moyennes (I-J) Erreur standard Signification < 0,10 = *
EF contrôlée -4,67 2,70 0,085 *
EF dirigée -6,53 3,47 0,060 *
NEF -3,03 1,99 0,128
EF contrôlée et dirigée 4,67 2,70 0,085 *
EF dirigée -1,87 3,93 0,636
NEF 1,63 2,72 0,549
EF contrôlée et dirigée 6,53 3,47 0,060 *
EF contrôlée 1,87 3,93 0,636
NEF 3,50 3,48 0,316
EF contrôlée et dirigée 3,03 1,99 0,128
EF contrôlée -1,63 2,72 0,549
EF dirigée -3,50 3,48 0,316

Tests post hoc - Comparaisons multiples LSD
Variable dépendante : Résultat net sur chiffres d'affaires

NEF

EF contrôlée et dirigée

EF contrôlée

EF dirigée

 
 
Les tests post hoc montrent que les performances moyennes des entreprises contrôlées et dirigées 
par la famille sont significativement inférieures de celles des entreprises contrôlées par la famille 
avec un dirigeant extérieur (- 4,7 points) et de celles des entreprises dirigées par la famille qui n’est 
pas l’actionnaire principal (- 6,53 points). Par contre, les tests ne permettent pas d’affirmer que les 
performances moyennes des trois formes de gouvernance familiales sont significativement 
différentes de celles des entreprises non familiales. Il en est de même au niveau de la performance 
moyenne entre les entreprises contrôlées par la famille avec un dirigeant extérieur et les entreprises 
dirigées par la famille qui n’est pas majoritaire. 
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Il apparaît que les entreprises familiales contrôlées et dirigées par la famille sont moins 
performantes que les deux autres modes de gouvernance familiales. On retrouve ainsi des résultats 
similaires à ceux de Barth et ali (2005) concernant la meilleure performance des entreprises 
familiales avec un dirigeant extérieur. Ces résultats montrent également que les entreprises dirigées 
par une famille minoritaire ont une performance nettement plus élevée, conformément à l’hypothèse 
de Neubauer et Lank (1998) et aux résultats d’Anderson et Reeb (2003). Mais le lien le plus évident 
de nos résultats est à faire avec les hypothèses des approches positives de l’agence pour qui le 
conflit d’intérêt, potentiellement plus fort dans notre échantillon lorsque les acteurs qui dirigent sont 
distincts de ceux qui contrôlent, sont source d’un plus grand potentiel de coopérations débouchant 
sur de meilleures performances. Ces résultats contredisent de ce point de vue les travaux sur les 
conflits en entreprises qui illustrent généralement un impact négatif sur la performance, impact dû à 
des désaccords sur les objectifs, les moyens de les réaliser, ou encore sur des divergences de valeurs 
(Jehn, 1997). Nos résultats sur nos entreprises européennes confirment plutôt que le conflit introduit 
une tension organisationnelle nécessaire au développement de la création et de l’innovation (Cosier 
& Harvey, 1998). Dans son étude sur la résolution des conflits au sein des entreprises familiales, 
Sorenson (1999) précise que c’est par le mode de collaboration, plutôt que par le compromis par 
exemple, que sont obtenues les meilleures performances. Si nos travaux ne permettent pas une 
analyse si approfondie des conflits, ils montrent en tout cas sur la base d’un échantillon très large 
que l’accroissement d’une source potentielle de conflits entre la famille et les membres extérieurs 
dans la gestion de l’entreprise se traduit positivement sur un ratio simple de performance financière. 

 
Cette étude constitue une première application aux entreprises européennes de l’élargissement de la 
définition des entreprises familiales à celles qui ont un dirigeant extérieur, et une première 
vérification directe du modèle suggéré par Neubauer et Lank (1998), où l’on distingue les 
entreprises contrôlées majoritairement par la famille de celles où la famille n’est plus l’actionnaire 
principal. 

 
Les résultats montrent que les entreprises familiales les plus performantes sont celles où la propriété 
et le management sont séparés, ce qui semble contredire l’interprétation dominante de la théorie de 
l’agence. En effet dans ce cadre théorique, de nombreux travaux (Jensen et Meckling 1976, 
Grossmann et Hart 1980) ont par exemple préconisé des modes de rémunération, comme les stocks 
options, afin de réduire le conflit potentiel d’intérêt en incitant le dirigeant devenu actionnaire à 
privilégier les intérêts de la propriété. Ainsi, l’approche positiviste de la théorie de l’agence, mettant 
l’accent sur les avantages d’une coopération bien équilibrée ex ante semble être plus apte à 
expliquer les différences de performances des entreprises familiales. De même, les développements 
récents en finance comportementale qui tentent d’élargir le pouvoir explicatif des théories de la 
gouvernance en étudiant les biais comportementaux aussi bien individuels que collectifs montrent 
les limites de l’approche traditionnelle agent-principal. 

 
On peut objectivement penser que séparer les acteurs de l’organisation en matière de propriété et de 
management est une source supplémentaire de conflits. Les résultats de cette étude sont plus 
nuancés puisque, pour ces PME, le management par un membre de la famille à l’origine de 
l’entreprise est une source de rentabilité dans une situation où l’actionnariat n’est plus du tout 
contrôlé par la famille. Plusieurs courants théoriques constituent des voies d’explication pour un tel 
résultat. Tout d’abord, les approches positives des théories de l’agence offrent un cadre explicatif 
intéressant (Charreaux, 1999) à travers l’évolution de la relation d’agence moins conflictuelle et 
plus coopérative (dyadique).  On sait que pour une entreprise, sur des marchés limités comme les 
PME, le succès est très souvent lié au réseau relationnel tissé par le créateur de cette activité 
économique. Or, de ce point de vue, avoir un membre actif de la famille en charge des affaires, est 
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un gage de continuité dans les relations commerciales et professionnelles en général. A degré de 
compétence équivalent, un manager issu de la famille va pouvoir maintenir et développer les 
réseaux technico-économiques indispensables au développement de la société. La valeur créée par 
cette coopération permet de faire fructifier le capital financier des actionnaires en continuant à 
développer le capital managérial (Charreaux, 1999). La séparation des lieux de pouvoir et de 
management pourrait ainsi constituer un élément de design organisationnel intéressant dans une 
perspective positive de l’agence. 
 
Les tests semblent confirmer l’existence d’un avantage culturel familial, les entreprises que la 
famille dirige mais ne contrôle plus étant parmi les plus performantes. Neubauer et Lank (1998) 
considèrent ce modèle d’organisation comme marqué par l’héritage culturel laissé par la famille et 
attribuent sa rentabilité aux valeurs familiales et au style de management qui vont continuer 
d’affecter positivement le fonctionnement journalier de l’entreprise. De nouvelles pistes sont ainsi 
ouvertes dans les relations d’agence au sein des PME. Elles sont fondées sur la coopération, sur la 
continuité et sur la confiance, plus que sur le conflit entre les principaux acteurs influant le 
développement de l’entreprise. La présence d’un membre de la famille en charge de la gestion de 
l’entreprise, alors que l’actionnariat familial est minoritaire, prolonge la méthode de management à 
l’origine du succès de l’entreprise. 

Perspectives et conclusion 

En conclusion, les résultats de cette étude montrent que les entreprises familiales les plus 
performantes sont celles où la propriété et le management sont séparés, ce qui semble contredire 
l’interprétation dominante de la théorie de l’agence. En effet dans ce cadre théorique, de nombreux 
travaux (Jensen et Meckling, 1976 ; Grossmann et Hart, 1980) ont par exemple préconisé des modes 
de rémunération, comme les stocks options, afin de réduire le conflit potentiel d’intérêt en incitant 
le dirigeant devenu actionnaire à privilégier les intérêts de la propriété. Ainsi, l’approche positiviste 
de la théorie de l’agence, mettant l’accent sur les avantages d’une coopération bien équilibrée ex 
ante semble être plus apte à expliquer les différences de performances des entreprises familiales. De 
même, les développements récents en finance comportementale qui tentent d’élargir le pouvoir 
explicatif des théories de la gouvernance en étudiant les biais comportementaux aussi bien 
individuels que collectifs montrent les limites de l’approche traditionnelle agent-principal. 
 
Les limites de notre travail concernent la connaissance des mécanismes qui sont à la source des 
performances dues à ces modes de gouvernance différenciés d’entreprises familiale. Dans cette 
perspective, d’autres facteurs que ceux mis en évidence ici mériteraient une attention particulière : 
le souci de la transmission d’un patrimoine et la confiance qui y est associée, ainsi que l’âge de 
l’entreprise, vu sous l’angle du nombre de générations successives. 
 
Dans leur étude historique très complète des dynasties alsaciennes portant sur des entreprises de 
taille modeste, Hau et Stoskopf (2005) montrent que les grandes familles industrielles de cette 
région française inscrivaient depuis leur création la perspective du long terme comme une valeur 
essentielle de leur développement (pour des travaux nord-américains voir par exemple Miller- 
Steiner et Lebreton-Miller, 2003). Ces auteurs rapportent l’histoire exemplaire de Juvénal Viellard, 
maître de forges en Franche-Comté au 19ème siècle qui fit signer à ses trois fils un pacte où ils 
prenaient « l’engagement solennel de rester unis pendant trente années après le décès de leur père 
et mère pour l’exploitation des forges et des fabriques ». Un peu plus loin il est notifié que « le 
faisceau qu’ils constituent est l’œuvre de plusieurs générations, qu’ils doivent la continuer et que, 
après eux, leur descendance est encore appelée à la maintenir dans les limites que la divine 
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providence assigne à l’humanité ». Les auteurs observent qu’aujourd’hui encore dans cette 
entreprise, ce pacte est toujours respecté. De nombreux autres témoignages confirment dans 
l’histoire de ces entreprises familiales l’existence de dispositifs explicites obligeant lors des 
transmissions aux héritiers de poursuivre la limitation des dividendes distribués et le 
réinvestissement d’une large partie des bénéfices réalisés. On trouve en effet dans les fondements du 
capitalisme bourgeois et protestant du XIXème siècle l’idée d’une entreprise qui n’est pas un moyen 
d’accumuler de l’argent mais une véritable fin en soi revêtant une dimension presque sacrée. 
L’histoire de ces chefs d’entreprise puritains conduit à prendre en considération l’illusion finaliste 
(Hau et Stoskopf, p. 48) de nos sciences humaines lorsqu’elles supposent la richesse matérielle 
comme motivation première alors qu’elle n’est qu’un effet produit par leur travail acharné. 

 
Ceci résulte d’un ensemble de ressources spécifiques à la société familiale, en raison des 
interactions entre la famille, ses membres, et les affaires que Habbershon et ali (1999) regroupe sous 
le terme « familiness » et Schulze et ali (2003a) sous le concept d’altruisme. Ainsi, les phénomènes 
associés aux états historiques uniques d'une entreprise créent des ressources imparfaitement 
imitables, telle que la valeur de la culture d'organisation basée sur la famille. Les actionnaires 
familiaux ne sont pas anonymes : il y a un véritable affectio societatis entre eux, ou pour reprendre 
l’expression d’Amann (2003) un « affectio familiaris ». La culture familiale serait à l’origine d’un 
climat de confiance qui est une explication possible des écarts de performance des entreprises 
familiales. « In family firms, the economics of trust as well as other phenomena can be examined to 
advantage in transaction cost economizing terms » (Williamson, 1996). En outre, « la confiance se 
traduit (…) vraisemblablement par une baisse du taux de rentabilité requis par les actionnaires » 
(Charreaux, 1998). Ainsi, des relations de confiance avec les différents partenaires agiraient 
favorablement sur la création de valeur en diminuant les coûts (d’agence, d’influence, 
d’enracinement…) et favoriseraient la mise en œuvre d’une politique d’investissement plus rentable 
en élargissant l’espace discrétionnaire des dirigeants. La culture familiale se singularise aussi en 
développant des réseaux sociaux actifs élargi aux salariés et aux dirigeants non-familiaux d’une 
part, et à certains partenaires de l’entreprise : fournisseurs, clients etc …, d’autre part (Allouche et 
Amann, 2002). Familiness, altruisme et confiance seraient alors des vecteurs de performance pour 
l'entreprise familiale pour autant qu'ils elle créent les conditions d'une régulation complémentaire au 
marché, permettant une baisse des coûts de transaction (Allouche et Amann, 1998). 

 
Une autre source de développement ultérieur issue de ces résultats pourrait être liée à la question de 
l’âge de l’entreprise ou plus précisément de son management. Peu de travaux en France se sont 
penchés sur cette dimension et ses conséquences sur la rentabilité. La question de l’âge de 
l’organisation dans la perspective de la rentabilité est souvent associée à celle de la taille. Des 
travaux américains ont abordé ce problème dans le champ d’analyse des approches 
configurationnelles. La jeunesse d’une organisation est souvent associée à son inexpérience 
(Stinchcombe, 1965). La taille modeste étant, elle, reliée au manque de ressources disponibles non 
dédiées (slack resources). Ce manque en matière de connaissances et de ressources est encore 
renforcé selon certains auteurs (Greiner, 1972) par une difficulté des créateurs de l’entreprise à 
accepter des changements organisationnels pourtant nécessaires. Ces aspects expliquent par 
exemple des résultats obtenus dans le champ de l’écologie des populations par Hannan et Freeman 
(1977) en termes de taux de mortalité élevé des entreprises jeunes et de petites tailles. L’âge est 
encore relié à la constitution de normes et d’habitudes institutionnalisées (Tushman et Romanelli, 
1985) et le caractère établi et traditionaliste des relations inhibe la réactivité. Ici encore, les auteurs 
montrent que l’accroissement de l’âge de l’organisation va de pair avec la propension décroissante à 
la réorganisation organisationnelle. L’étude de Morck et ali (1988) montre que les entreprises 
familiales de moins de 30 années d’existence sont mieux valorisées alors que celles de plus de 30 
ans sont moins bien valorisées par le marché lorsqu’elles ont un dirigeant familial. Une explication 
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de ce contraste serait que dans les firmes jeunes les fondateurs jouent un rôle entrepreneurial 
important, tandis que dans les firmes âgées les fondateurs ou leurs descendants seraient trop 
enracinés. En ce qui concerne les descendants, l'absence de concurrence dans le choix de la 
personne la plus qualifiée pour diriger l’entreprise, associée à un plus grand enracinement 
managérial (Gomez Meija et ali, 2001) peut amener à des choix sous-optimaux. Toutefois, comme 
le montrent certains travaux dans le champ de l’entreprise familiale, l’âge de l’organisation associé 
à une longue succession de générations de dirigeants appartenant à la même famille, permet parfois 
que soient transférées continuellement des connaissances tacites essentielles au développement de 
l’activité (Cabreta-Suarez et al., 2001), la passion (Andersson, Carlsen & Getz, 2002) ou tout 
simplement l’esprit d’innovation (Litz & Kleysen, 2001 qui ont fait le succès de l’entreprise. Le 
transfert de générations en générations permet d’approfondir les connaissances acquises qui 
permettront de meilleures évaluations du risque, et, par voie de conséquence, d’améliorer la 
performance des investissements stratégiques (Kang, 1999). L’âge de l’entreprise familiale est alors  
synonyme de source de connaissances stratégiques accumulées au cours par les générations 
successives.  
 
Gageons qu’il y ait dans ces caractéristiques intrinsèques aux entreprises familiales des éléments 
vertueux pour le renouvellement d’un capitalisme mis à mal aujourd’hui par des considérations 
court-termistes exacerbées et dont les effets sur l’outil de travail apparaissent désastreux. 
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