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Résumé : Cette étude examine l'impact conjoint de I'implication familiale dans le capital et de la gestion familiale
sur les performances des entreprises familiales. En utilisant une analyse de régression quadratique, hous avons
testé l'existence d'un niveau optimal de participation familiale au capital combiné & une gestion familiale,
représenté par une courbe en forme de U inversé (concave). Nos résultats corroborent les conclusions de recherches
antérieures menées dans le contexte européen, renforgant ainsi la validité de ces observations dans un cadre
différent.

Mots-clés : Actionnariat familial, Management familial, Performance des entreprises familiales, Gouvernance
des entreprises familiales.

Abstract : This study investigates the combined impact of family involvement in capital and family
management on the performance of family firms. Employing quadratic regression analysis, we examined the
existence of an optimal level of family capital participation combined with family management, depicted by a U-
shaped curve. Our findings corroborate the conclusions of previous research conducted in the European context,
thereby reinforcing the validity of these observations in a different setting.
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1. Introduction

Selon Verbeke et Kano (2012), la théorie de I'agence et la théorie de l'intendance sont reconnues comme

approches théoriques complémentaires qui permettent de mieux comprendre l'influence de la
participation de la famille dans l'actionnariat et dans la gestion des entreprises sur leurs performances
financiéres.

La théorie de I'agence, telle qu'énoncée initialement par Jensen et Meckling (1976) ainsi que par Fama
et Jensen (1998), présente une vision des organisations comme des ensembles de contrats, qu'ils soient
formalisés par écrit ou implicites. L'accent est mis sur les contrats qui régissent la répartition des prises
de décision au sein de I'organisation, la définition des droits résiduels et la mise en place de mécanismes
visant & controler les problémes d'agence. Les auteurs ont examiné les facteurs qui conferent une valeur
de survie aux structures organisationnelles qui séparent la propriété et le contréle, en explorant les liens
entre les systémes de prise de décision et les droits résiduels.
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Cependant, dans les entreprises familiales, la connaissance des processus décisionnels cruciaux est
concentrée entre les mains d’un ou deux membres, tandis que les propriétaires familiaux sont impliqués
a toutes les étapes. La propriété familiale offre un avantage économique significatif en favorisant une
surveillance étroite plutdt que de recourir a la mise en place de structures d'incitation colteuses pour
encourager les agents a se comporter de maniére souhaitable Demsetz et Lehn (1985) et Fama et Jensen
(2005).

En ce qui concerne la théorie de ’intendance, celle-ci postule que I'altruisme et la motivation a servir
autrui sont les principales motivations des gestionnaires Corbetta et Salvato (2004) et Lubatkin et al.,
(2007). Dans ce contexte, le(s) propriétaire(s) familial(aux) agit/agissent en tant que "steward" et
s'efforce(nt) de maximiser la valeur de I'entreprise. Cependant, les propriétaires d'entreprises familiales
ont également un lien émotionnel avec leur entreprise en raison de la réputation familiale et des
considérations de contrdle dynastique Jaskiewicz et Klein (2007). D'une part, il estimportant de souligner
que les propriétaires d'entreprises familiales ont un lien étroit avec I'avenir financier de leur société ainsi
qu'avec celui de leur famille Bubolz (2001). En conséquence, leur prise de décision est souvent guidée
par l'intérét a long terme de I'entreprise, ce qui se répercute positivement sur ses performances Le Breton-
Miller et Miller (2009) et Ward (2004).

Un ensemble considérable de recherches a été dédié a I'examen de la gouvernance des entreprises
familiales sous des perspectives variées en recourant conjointement a ces deux théories Lefort & Urzua
(2008), Anderson et Reeb (2003), Chrisman et al., (2007), Nicholson (2008), Block (2012), Corbetta et
Salvato (2004), Eddleston et Kellermanns (2007) et Garcia-Ramos et Garcia-Olalla (2011).

Le présent article a pour dessein d'examiner l'effet conjoint de deux facteurs sur la performance des
entreprises, a savoir I'implication optimale de la famille dans le capital de I'entreprise et la présence d'un
membre familial occupant un poste du top management. Cette étude présente une valeur ajoutée a deux
niveaux. Premierement, elle s'inscrit dans un contexte de recherche ou des résultats novateurs n'ont pas
encore été testés dans le contexte marocain. Deuxiémement, les conclusions tirées de cette étude sont
susceptibles d'apporter une contribution substantielle en termes d'applications pratiques dans le domaine
du management et de la gouvernance des entreprises familiales.

2. Revue de littérature

Le caracteére fondamental de la théorie de ’agence et de la théorie de I’intendance réside dans la
distinction entre les propriétaires et les managers, distinction qui fait défaut aux entreprises familiales.
Cette particularité implique ainsi une corrélation positive entre la détention familiale et la performance
de I'entreprise, d'une part en raison de I'absence de codts de surveillance propre a la théorie de l'agence
selon Jensen & Meckling (1976) et d'autre part en raison du role de I’intendant assumé par le dirigeant
selon la perspective de la théorie de I'intendance théorisée par Donaldson et Davis (1991) et Davis et al.,
(1997).

Les résultats empiriques présentent un caractére mitigé. En effet Coleman et Carsky (1999) ainsi que
Anderson et Reeb (2003) constatent une supériorité en termes de performance pour les entreprises
familiales.

D'autre part, des recherches ont abordé la question du niveau optimal d'actionnariat et ont mis en
évidence que la détention familiale trés élevée n'est pas toujours bénéfique pour la performance de
I'entreprise familiale. En effet, une étude de Block (2012) met en évidence que I'absence de conflits
d'agence classiques est remplacée par des conflits familiaux difficiles & contrdler, entrainant ainsi des
risques d'aléa moral. Par ailleurs, Nicholson (2008) et Chrisman et al., (2007) ont démontré que, en raison
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de préoccupations émotionnelles, les entreprises familiales peuvent étre sujettes a prendre de mauvaises
décisions commerciales.

De plus, les recherches de Gomez-Mejia et al., (2007) ont avancé et étayé empiriquement I'idée selon
laquelle les entreprises familiales présentent une dualité en matiére de prise de risques. En effet, elles
manifestent a la fois une disposition a prendre des risques et une aversion au risque. Cette dualité
s'explique par la motivation primordiale des propriétaires qui cherchent a préserver leur richesse socio-
émotionnelle.

Suite & une méta-analyse, Dalton et al., (2003) ont mis en évidence les limites de la théorie de I'agence
pour expliquer la performance des entreprises familiales. Cette étude a révélé qu'un niveau élevé de
participation de la famille peut entrainer une contreperformance. A la lumiére de ces constatations, Reddy
& Wellalage (2023) ont mené une étude sur les entreprises familiales européennes et ont constaté que la
théorie de l'agence et la théorie de I'intendance présentent une capacité explicative de la performance des
entreprises familiales lorsque la famille détient une participation optimale dans le capital et qu'un membre
de la famille occupe un poste de direction. L'étude s'est appuyée sur I'nypothese que la présence d'un
membre de la famille au sein du top management joue un réle déterminant.

Fondée sur cette approche théorique, I'étude réalisée par Reddy & Wellalage (2023) met en lumiére les
résultats obtenus a partir d'un échantillon de 1351 entreprises familiales cotées sur les marchés européens.
Selon cette recherche, les entreprises familiales qui détiennent une part de participation comprise entre
25% et 55%, et qui ont un membre de la famille occupant un poste au sein du top management,
enregistrent une performance financiére supérieure par rapport aux autres entreprises familiales.

H1 : 1l existe une relation en forme U inversé (courbe concave) entre l’étendue de la participation
familiale et la performance financiére.

H2 : La relation en forme U inversé entre [’étendue de la participation familiale et la performance
financiére (H1) est modérée par le fait qu'un membre de la famille occupe ou non un poste du top
management.

3. Méthodologie

La méthodologie développée dans cette étude implique la réalisation d'une régression afin de tester
I'existence d'un niveau optimal de participation au capital dans le contexte de la présence d'une gestion
familiale, relevé par la littérature par Reddy et Wellalage (2023).

Notre modele se présente ainsi :

Performance financiére = 0 + p1 (Participation familiale) + p2 (Participation familiale2) + g3
(Top management familial) + B4 (Participation familiale * Top management familial) + g5
(Participation familialez * Top management familial) + 6 (Taille de la société) + p7 (Secteur
d’activité) + €
Nous avons effectué une sélection exhaustive de I'ensemble des sociétés cotées en bourse sur une

période de deux ans, de 2021 a 2022. Ensuite, nous avons exclu les entreprises financieres de notre
échantillon en raison de leurs caractéristiques particulieres Rajan et al., (1995).

Les données relatives au ROE ont été recueillies a partir de la base de données de la Bourse des
Valeurs de Casablanca (BVC), tandis que la détermination du caractere familial de I'entreprise a été
réalisée en utilisant la base de données de I'Autorité Marocaine du Marché des Capitaux (AMMC) en se
référant aux derniers documents disponibles fournissant des renseignements sur la structure du capital.
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Tableau 1 : Présentation des variables de I’étude

Variable Mesure de la variable
Variable dépendante

Return On Equity (ROE) Le ROE correspond au rapport du bénéfice net a
la moyenne des fonds propres
Variables indépendantes

Participation de la famille La participation de famille est mesurée par le
niveau de la participation familiale au capital de
la société, directement a travers les noms de la
famille ou a travers le taux d’intérét en cas d’une
structure groupe. A I’instar de notre revue de
littérature, nous avons identifié les entreprises
comme étant familiales si au moins 10% de leur
capital était détenu par la famille.

En ce qui concerne le poste occupé par un
Membre de la famille au top management membre de la famille, nous avons considéré les
postes de Président Directeur Général, Président
du Conseil d'Administration, Vice-président,
Directeur Général ou Directeur Général Délégué
comme faisant partie du top management.

Variables de controle Nous avons identifié trois secteurs d’activité
(Industrie, commerce et service).

Secteur d’activité
Nous avons mesuré la taille de la société a travers
le logarithme népérien du total bilan.

Taille de la société

Tableau 2 : Statistiques descriptives

Statistiques descriptives

Moyenne Ecart-type N
ROE ;117920270  ,1501399976 74
Taille 9,097 ,8310 74
Part fam. ,515 ,2001 74
Mang fam. ,676 4713 74
Secteur 1,676 8775 74

4. Résultats et discussions
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L'objectif de cette étude est d'analyser I’effet combiné de la participation et de la gestion familiales
sur la performance des entreprises. En utilisant une régression quadratique, les résultats obtenus sont les
suivants :

Tableau 3 : Coefficients standardisés

Coefficients?

Modeéle Coefficients non standardisés Coefficients t Sig.

standardisés

A Erreur standard Béta
(Constante) ,193 276 ,701 ,486
Part fam. -,694 ,536 -925 -1,295 ,200
Par famz2. 677 ,491 925 1,378 ,173
Mang fam. -,307 ,189 -,965 -1,629 ,108
. Part fam. * Mang fam. 1,574 ,803 2,917 1,959 ,054
Part fam2. * Mang fam. -1,521 , 796 -1,938 -1,912 ,060
Taille -,009 ,022 -,051  -423 673
Secteur ,073 ,022 427 3,354 ,001

a. Variable dépendante : ROE

Les résultats de la régression mettent en lumiére plusieurs relations significatives entre les variables
étudiées et la performance financiére des entreprises familiales. Premiérement, la participation familiale
présente une relation complexe avec la performance financiére. Le coefficient f1 = - 0,925 reléve un effet
initial négatif de la participation familiale, suggérant que son augmentation est associée a une diminution
de la performance financiére. Cependant, cette relation devient positive a des niveaux plus élevés de
participation familiale, comme le montre le coefficient 2 = -0,925, confirmant ainsi I'existence d'une
courbe en U inversée. Cette relation est modérée par la présence d'un membre de la famille dans le top
management, comme le démontre le coefficient significatif p4 = -0,925 indiquant un effet renforcé de la
participation familiale sur la performance financiéere lorsque cette condition est remplie. De maniére
intéressante, l'interaction entre le terme quadratique de la participation familiale et la présence dans le top
management (B5 = - 1,938) suggére que cette relation en U inversée devient plus prononcée en présence
d'un membre de la famille au sommet de la hiérarchie. Par ailleurs, la taille de la société (6 = - 0,51) et
le secteur d'activité (B7 = 0,427) ont également des effets significatifs sur la performance financiére. En
particulier, le secteur d'activité semble jouer un réle crucial, avec une performance financiére
significativement supérieure dans le secteur des services par rapport a ceux du commerce et de l'industrie.
Ces résultats suggeérent I'importance de considérer les dynamiques familiales dans la gouvernance
d'entreprise et soulignent le réle crucial du contexte sectoriel dans la performance des entreprises
familiales.

Dans le contexte marocain, les hypothéses H1 et H2 sont corroborées, démontrant ainsi que la
participation familiale combinée au management familial exercent une influence favorable sur les
performances financiéres des entreprises familiales.

5. Conclusion
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L'objectif de cette recherche était d'étudier comment l'actionnariat et la gestion familiale influencent la
performance des entreprises familiales cotées a la Bourse des Valeurs de Casablanca (BVC). A cette fin,
nous nous sommes appuyés sur des résultats récents afin de déterminer le niveau optimal de la
participation de la famille dans I'entreprise. Notre étude affiche des résultats similaires aux études menées
dans le contexte européen.

Cependant, il convient de souligner que notre échantillon reste relativement restreint, comprenant
seulement 37 entreprises.

En raison de limitations en matiere de disponibilité de données, notre étude a été contrainte de ne
considérer que le retour sur capitaux propres (ROE) comme indicateur de mesure de la performance
financiére. Par conséquent, la corrélation établie entre le lien familial et les résultats financiers peut étre
affectée, étant donné que notre méthodologie se base exclusivement sur I'identification des membres de
la famille par leur nom. Néanmoins, il est important de noter, a partir de nos observations sur le terrain,
que de nombreux membres de la famille, tels que les gendres, ne portent pas nécessairement le nom de
famille, ce qui pourrait influencer de maniere significative les résultats de I'analyse.

Pour approfondir cette recherche, nous envisageons de conduire cette étude dans la région MENA. Cette
extension contribuera a renforcer les résultats en soit maintenant la corroboration de I'hypothése formulée
et ouvrant la voie a de nouvelles perspectives de recherche, soit en établissant un niveau statistiquement
optimal de la participation familiale et en examinant I'effet de la gestion familiale sur la performance des
entreprises familiales.
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