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Résumé 

Les entreprises familiales représentent bien entendu une forme organisationnelle très particulière 

dans la mesure où les objectifs économiques et financiers coexistent avec des objectifs familiaux, 

sociaux et émotionnels à proprement parlant. Contrairement aux firmes non familiales, leurs 

décisions financières ne reposent pas seulement sur le critère de la maximisation de la valeur 

financière, mais également, sur la recherche de la pérennité, la protection du contrôle familial, et 

leur indépendance financière. 

Dans cette acception, les théories traditionnelles de la prise de décision restent limitées en matières 

des études relatives aux firmes familiales. 

Ainsi, le présent article théorique a pour objectif de mettre en évidence l’apport de la théorie de 

l’utilité multi-attributs (Multi-Attribute Utility Theory – MAUT) dans l’analyse des prises des 

décisions dans les firmes familiales. L’objectif est bel bien de montrer que ladite théorie permet 

d’intégrer simultanément plusieurs dimensions financières et non financières dans l’évaluation des 

alternatives stratégiques. 

Mots-clés : Entreprise familiale ; théorie de l’utilité multi-attributs, décisions financières 

 

Abstract 

Family firms undeniably represent a highly distinct organizational form, as economic and financial 

goals coexist with strictly familial, social, and emotional objectives. Unlike non-family firms, their 

financial decisions are not driven solely by the criterion of financial value maximization, but also 

by the pursuit of long-term continuity, the preservation of family control, and financial 

independence. In this respect, traditional decision-making theories remain limited when applied to 

the study of family businesses. Therefore, the purpose of this theoretical paper is to highlight the 

contribution of Multi-Attribute Utility Theory (MAUT) to the analysis of decision-making in 

family firms. Specifically, the objective is to demonstrate that this theory enables the simultaneous 

integration of both financial and non-financial dimensions into the evaluation of strategic 

alternatives. 

Keywords: Family firm; multi-attribute utility theory; Financial decisions. 
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1.Introduction 

Les entreprises familiales occupent une place importante dans les économies contemporaines. Elles 

constituent une forme organisationnelle particulière dans laquelle les frontières entre la famille, la 

propriété et l’entreprise sont souvent étroitement imbriquées. Cette particularité influence 

nécessairement les objectifs poursuivis par les dirigeants ainsi que les processus de prise de 

décision. 

Dans une entreprise non familiale, l’analyse des décisions stratégiques repose fréquemment sur des 

critères tels que la rentabilité, le risque, la croissance ou la maximisation de la valeur de l’entreprise. 

Dans une entreprise familiale, ces critères économiques peuvent être accompagnées d’autres 

considérations relatives à la famille et à son avenir. Le maintien du contrôle familial, la préservation 

de la réputation, la continuité de l’entreprise, l’attachement émotionnel à l’organisation et la 

transmission du patrimoine aux générations futures peuvent notamment influencer les choix 

stratégiques. 

Cette spécificité a été largement mise en évidence par les recherches consacrées aux entreprises 

familiales et, notamment, par les travaux portant sur la richesse socio-émotionnelle. Gomez-Mejia 

et al. (2007) montrent ainsi que les entreprises familiales peuvent accepter certains sacrifices 

économiques afin de préserver des dimensions non financières liées à la famille. La décision ne 

peut donc pas toujours être expliquée par une fonction d’utilité exclusivement financière. 

Dans le contexte familial, une décision d’investissement peut par exemple être évaluée 

simultanément selon sa rentabilité attendue, son niveau de risque, son impact sur le contrôle 

familial, ses conséquences sur la réputation, ses effets environnementaux et son potentiel de 

transmission aux générations futures. 

De surcroît, mieux on approfondit les recherches sur le comportement financier de la firme 

familiale, mieux on constate que le principe de la maximisation de la valeur est moins important 

chez les firmes familiales. Les décisions financières des dirigeants actionnaires desdites entreprises 

se basent sur plusieurs critères relatifs à la tradition, les normes, les valeurs de la famille, etc. ; et 

qui s’opposent aux critères financiers. Également, les spécialistes des firmes familiales sont 

d’accord sur le fait que ces entreprises ont un ensemble d’objectifs financiers et non financiers qui 

impactent largement leurs décisions financières et non pas un seul objectif éminent portant 

seulement sur la maximisation de la valeur (Dollinger et Daily (1992) ; Zellweger (2007) ; 

Jaskiewicz et Astrachan (2008) ; Hirigoyen (1984, 2009)). 
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Alors, cette situation soulève une question théorique fondamentale : comment analyser la prise 

de décision dans les entreprises familiales lorsque plusieurs objectifs économiques et non 

économiques sont poursuivis simultanément ? 

La théorie de l’utilité multi-attributs (Multi-Attribute Utility Theory – MAUT) constitue une piste 

intéressante pour répondre à cette question. Développée dans le champ de l’analyse décisionnelle, 

la MAUT permet d’évaluer différentes alternatives en fonction de plusieurs attributs. Elle offre 

ainsi la possibilité de dépasser une approche fondée sur un seul critère (purement financier) pour 

intégrer plusieurs dimensions dans une même fonction d’utilité (critères financiers et non 

financiers). 

L’intérêt de cette approche réside dans sa capacité à prendre en compte la pluralité des objectifs 

qui caractérisent les décisions financières des firmes familiales. En effet, les choix 

d’investissement, de financement et d’allocations des ressources peuvent être influencés 

simultanément par des considérations de rentabilité, de risque et de création de valeur mais 

également par des objectifs non financiers liés à la protection du contrôle familial et à la continuité 

de l’entreprise. Dans cette perspective, la théorie de l’utilité multi-attributs offre un cadre théorique 

pertinent pour examiner la manière dont ces différents critères peuvent être intégrés dans un même 

processus décisionnel et faire l’objet d’arbitrages.   

Ainsi, l’objectif de cet article est donc de proposer une réflexion théorique sur l’application de la 

théorie de l’utilité multi-attributs à la prise des décisions dans les entreprises familiales, en mettant 

l’accent sur sa capacité à structurer les arbitrages entre objectifs financiers et non financiers. Il 

s’agit alors d’examiner dans quelle mesure cette théorie permet bien entendu de contribuer à une 

meilleure compréhension des choix financiers des firmes familiales, compte tenu de la pluralité des 

critères qui orientent leurs décisions. 

La question centrale de recherche est la suivante : 

Dans quelle mesure la théorie de l’utilité multi-attributs permet-elle de proposer une nouvelle 

lecture de la prise de décision dans les entreprises familiales en intégrant les dimensions 

financières, familiales, sociales et environnementales ? 

La contribution théorique de cet article réside notamment dans la proposition d’un cadre conceptuel 

intégrateur permettant d’analyser les arbitrages entre les objectifs financiers et non financiers dans 

les firmes familiales. En mobilisant la MAUT, l’article vise à enrichir la compréhension des 

mécanismes de décisions dans ces organisations et à mettre en évidence l’intérêt d’une approche 

multicritère pour appréhender la pluralité de leurs objectifs. 
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L’article s’articule autour de quatre axes principaux. Le premier présente les spécificités des 

entreprises familiales et la logique particulière qui caractérise leurs décisions. Le deuxième 

examine les limites des approches traditionnelles de la prise des décisions. Le troisième expose les 

fondements de la théorie de l’utilité multi-attributs et propose un modèle conceptuel adapté au 

contexte des entreprises familiales. Enfin le quatrième axe est consacré à la discussion des apports 

théoriques du modèle proposé et à la conclusion générale de l’article. 

2. Les entreprises familiales : une logique de décision particulière 

2.1. Définition et spécificités 

En effet, la définition de l’EF par la communauté scientifique a été abordée comme pour la première 

fois par Wendy Handler en 1989. Située à l’intersection de trois cercles entreprise famille et 

propriété (Gersick & al. (1997)), la définition de l’entreprise familiale doit être appréhendée dans 

une optique systémique reliant les trois cercles, et dont l’intersection des trois cercles, existent des 

grandes entreprises où la famille propriétaire est minoritaire ou des PME dans lesquelles la famille 

propriétaire est majoritaire et détient tout le pouvoir. 

Ainsi, d’après la revue de littérature que nous avons entreprise, nous avons constaté que les 

théoriciens s’accordent bel et bien sur 3 critères majeurs pour fournir une description complète de 

l’entreprise familiale. Le premier critère relatif aux droits de propriété est d’ordre quantitatif, il 

permet de mesurer notamment le pourcentage de détention du capital par la famille. Ce critère a 

été largement utilisé dans plusieurs travaux comme critère de détermination du caractère familial 

ou non de la firme. Le second critère est relatif à la participation la famille dans la gestion. Et le 

dernier critère est relatif aux interactions famille- entreprise.  

L’entreprise familiale se caractérise ainsi par une interaction entre deux systèmes : le système 

familial et le système entrepreneurial. Cette imbrication influence les mécanismes de gouvernance, 

les objectifs stratégiques et les décisions financières. La famille n’est donc pas simplement un 

actionnaire parmi d’autres. Elle peut également être propriétaire, dirigeante, employeur, héritière 

et représentante d’une identité collective. 

2.2. La coexistence d’objectifs financiers et non financiers 

La littérature sur les firmes familiales distingue différents profils des dirigeants des EF (Smith, 

1967 ; Laufer, 1975 ; Filion, 1977) qui partagent en général la même vision de l’entreprise et des 

éléments en commun.  

En effet, la première classification date des années 60 et revient à Smith qui a distingué entre les 

dirigeants propriétaires artisans et les dirigeants opportunistes.  
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-Le dirigeant artisan : se caractérise par ses faibles compétences techniques et de gestion, il a créé 

son entreprise pour avoir du travail et atteindre l’autonomie. Il élargie son cercle relationnel pour 

profiter des occasions qui se présentent pour développer son affaire, comme il adopte une attitude 

paternaliste dans sa firme. Il a peur de risque et évite les projets risqués même ils semblent être 

prometteurs chose qui peut compromettre la survie de la firme. Il adopte une stratégie incrémentale 

où aucune intention préalable n’est prévue.  

-L’opportuniste : il est à l’écoute de son environnement, il bénéficie intelligemment des occasions 

qui se présentent à lui (Girin, 1996). Il dispose des compétences et des capitaux qu’il les oriente 

vers une approche futuriste. Il préfère l’innovation et les projets prometteurs et il cherche toujours 

à adopter des stratégies proactives.  

En fait, de par sa définition, on peut déceler des objectifs propres à l’EF tels que la protection du 

patrimoine, le maintien du contrôle familial, la pérennité, la transmission de l’entreprise aux 

générations futures ; la protection des valeurs familiales ; etc. Ceci dit, emmène l’EF soucieuse du 

contrôle et de sa pérennité, à éviter toute sorte d’investissement risqué le cas échéant.  

Alors, une décision qui semble économiquement optimale peut ne pas être considérée comme 

optimale par la famille. La rationalité de la décision familiale est donc multidimensionnelle. 

3. Les limites des théories traditionnelles de prise de décision 

Des recherches récentes déclarent désormais l’incapacité des théories traditionnelles dans 

l’explication des choix de financement des entreprises (Rachdi. I (2022). Graham Leary & 

Roberts, (2015)). Dans cette acception, Graham et Leary (2011) corroborent que la dynamique 

de la structure financière n’a pas été bien prise en compte à proprement parlant, aussi, Frank et 

Goyal (2009) stipulent à ce sujet également que les différents modèles théoriques de la structure 

financière s’adaptent aux firmes dans des conditions spécifiques et chaque déterminant trouvé 

prépondérant pour une catégorie d’entreprise ou dans certaines conditions, se trouve sans portée 

ailleurs.  

Et le problème s’intensifie encore plus pour le cas des firmes familiales, et où de nombreux 

paramètres doivent être mis en jeu, en raison de la particularité notamment de ce type d’entreprises 

et de même de l’inapplicabilité de certaines théories à ce type de firmes notamment, la théorie 

d’agence dans la mesure où la propriété et le contrôle pour lesdites firmes sont assurés par une 

même personne (Ang Col et Lin, 2000 ; Anderson et Reeb, 2003).  Dans ce sens, Rachdi. I 

(2022), indique que le processus de prise des décisions financières des entreprises familiales est 

impacté non seulement par des déterminants purement financiers mais également par le 
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comportement des dirigeants desdites entreprises et de leurs valeurs religieuses, chose qui peut 

expliquer ainsi les décisions relatives à leur structure financière. 

En effet, la première limite des modèles traditionnels réside dans le fait qu’il existe un seul objectif 

primordial qui est bel et bien la maximisation de la valeur de marché, et la firme ne peut avoir de 

nombreux objectifs, car ceci e est synonyme de l’absence d’un Target goal et la déviation de son 

but principal. Cependant, Cependant, dans la réalité, les finalités des firmes familiales sont 

multiples et dépassent l’objectif de maximisation de la valeur de la firme (Dollinger et al (1991)). 

Et de par sa définition on peut citer des objectifs financiers et autres non financiers.  

La deuxième concerne la valeur de l’entreprise qui est purement financière, abstraction faite aux 

aspects socio-psychologiques relatifs à la firme, notamment la firme familiale, en admettant que 

les décisions financières sont dictées principalement par les mêmes déterminants et arguments et 

qui sont purement financiers (coût de la dette, économie d’impôt, conflits d’intérêts, asymétrie 

informationnelle, etc.). Pour ces théories l’optimisation de la valeur de marché est la pierre 

angulaire et l’ultime finalité de toute organisation, pourtant ceci ne correspond pas toujours aux 

comportements des entreprises familiales, et surtout quand l’influence familiale est de forte 

intensité et les facteurs socio-psychologiques sont prédominants, alors la richesse des actionnaires 

bien entendu ne se réduit plus à la seule valeur de marché des actions , mais comporte aussi bien la 

richesse socio-émotionnelle (Berrone, Cruz et Gomez Mejia (2012)).  

La troisième limite est relative bel et bien au caractère évolutif des préférences en termes de choix 

des décisions financières. Ledit caractère est changeant et évolutif selon la génération familiale, la 

situation financière, et les conditions économiques. 

Dans cette acception, Il est crucial de développer une approche permettant d’intégrer 

simultanément plusieurs critères et de tenir compte de leur importance relative. 

4. La théorie de l’utilité multi-attributs 

4.1. Fondements théoriques 

De mieux on approfondit les recherches sur le comportement financier de la firme familiale, de 

mieux on constate que le principe de la maximisation de la valeur a bel et bien de nombreuses 

limites opérationnelles. Les décisions financières des dirigeants actionnaires des EF se basent 

sur plusieurs critères (multi-attributs) relatifs à la tradition, les normes, les valeurs de la famille, 

etc. ; qui s’opposent largement aux critères financiers. Également, les spécialistes des EF sont 

d’accord sur le fait que les EF ont un ensemble d’objectifs (multi-objectif) financiers et non 

financiers, et non pas un seul objectif éminent portant seulement sur la maximisation de la valeur 
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(Dollinger et Daily (1992) ; Tagiuri et Davis (1992) ; Adams et al (2005) Zellweger (2006, 

2007) ; Chrisman et al (2003) ; Jaskiewicz et Astrachan (2008) ; Hirigoyen (1984, 2009)). 

Dans une situation bien compliquée que celle de prise des décisions financières dans les entreprises 

familiales, les préférences et les objectifs sont variés et multiples, alors, il est absolument crucial 

de les classer pour faciliter la prise des décisions. Ceci va de pair avec les principes de la théorie 

de l’utilité multi-attributs qui stipule, « le décideur se détermine en fonction bel et bien d’un 

certain nombre d’objectifs »et il faut classer l’ensemble des objectifs qui sont à la fois distincts 

voire antagonistes, tout en mettant en harmonie les objectifs de la firme et les critères de prise de 

décisions. 

Keeney (1994, 1996) stipule qu’il faut toujours repenser aux objectifs fondamentaux de la firme 

en matière de prise de décision, car on ne peut pas aboutir à une décision optimale sans prendre en 

compte ces objectifs primordiaux. En effet, les valeurs sont le noyau du processus de prise de 

décision au sein des entreprises familiales. Et donc les décisions doivent assurément être en 

harmonie avec lesdites valeurs. Ainsi, Allais (1953) corrobore que « En dehors de la condition de 

cohérence, il n’y a pas de   critère de la rationalité des fins considérées en elles-mêmes. Ces fins 

sont absolument arbitraires. Il en est ainsi comme en matière des goûts. Ils sont ce qu’ils sont ». 

Et c’est à la fin des années 1960, que les premières tentatives d’aide à la décision avec « objectifs 

multiples » ont vu le jour grâce aux travaux de Raiffa et Edwards. Ces derniers, ont élaboré un 

modèle des préférences du décideur représentant une combinaison des choix possibles grâce bel et 

bien à une fonction numérique appelée fonction d’utilité. Et dans un contexte de décision donnée, 

la construction d’une fonction d’utilité aide à attribuer des scores bien entendu aux choix possibles 

que le décideur doit arbitrer entre eux. Ces scores vont servir de base bel et bien pour classer les 

actions (les décisions à prendre) de la plus pertinente à la moins pertinente.   

Dans la théorie de l’utilité multi-objectif, le décideur doit sélectionner un choix (une décision) 

« y » dans une combinaison de choix appelé « Y », afin qu’il soit assouvi et satisfait pleinement 

du résultat de sa décision « X1 (y), X2 (y), Xn (y) ». 

4.2 Une fonction d’utilité multidimensionnelle 

Dans le cas d’une entreprise familiale, la fonction d’utilité du propriétaire peut être conceptualisée 

comme une combinaison de plusieurs dimensions : 

U = f(W, C, P, S, T) 
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Où : 

• W représente la richesse financière ; 

• C représente le contrôle familial ; 

• P représente la pérennité de l’entreprise ; 

• S représente la richesse socio-émotionnelle ; 

• T représente la possibilité de transmission intergénérationnelle. 

Cette représentation permet de considérer que la famille propriétaire ne cherche pas nécessairement 

à maximiser uniquement la valeur financière de l’entreprise. 

Une décision financière peut donc être considérée comme optimale lorsqu’elle maximise l’utilité 

globale de la famille, même si elle ne correspond pas à l’option maximisant exclusivement la 

richesse financière. 

5. Proposition d’un modèle conceptuel 

Sur la base de la littérature analysée, nous proposons le modèle conceptuel suivant relatif à 

l’entreprise familiale : 

En effet, on va passer en revue un ensemble de modèles relatifs aux déterminants de la structure de 

capital et qui sont adaptés bel et bien à l’entreprise familiale et à chaque catégorie d’actionnaire 

dirigeant familial en particulier. Chaque modèle est ainsi construit en alliant le comportement 

financier de l’entreprise familiale avec notamment la maximisation d’une fonction d’utilité 

afférente à chaque catégorie d’actionnaire donné. 

Ainsi, on distingue cinq modèles, chaque modèle représente une classe d’actionnaire donnée. Le 

modèle 0 représente les déterminants de la structure financière de l’actionnaire dirigeant guidé 

seulement par des préférences exclusivement financières. 

Et en prenant en considération les préférences non financières, les quatre restants représentent les 

déterminants de la structure de financière de l’actionnaire familial, qui est intéressé à la fois aux 

motivations monétaires, est attaché ainsi à son indépendance financière, à son métier, à sa 

pérennité, ou bien une combine qui englobent les 3 dernières motivations.  

Lesdits modèles sont comme suit : 

✓ L’actionnaire familial au raisonnement exclusivement financier est représenté via le 

modèle 0. 

✓ L’actionnaire industriel représenté par le modèle 1. 

✓ L’actionnaire influent représenté par modèle 2. 

✓ L’actionnaire patrimonial représenté par le modèle 3 ; 
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✓ Le dernier, c’est l’actionnaire mixte, il est représenté par le modèle 4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

a) Modèle 0 

Le présent modèle, représente la catégorie d’actionnaire familial guidé par les logiques 

exclusivement financières. Sa fonction d’utilité n’est décrite que par les deux attributs « rentabilité 

» et « risque ». C’est-à-dire que, seulement les 2 attributs « rentabilité » et « risque » pourraient 

avoir une influence sur les décisions financière de l’EF. Du coup seul ces deux attributs devraient 

impactés la structure de capital de l’EF. Dans ces conditions, la structure financière peut être 

représentée via l’hypothèse 1 relative à l’arbitrage risque rentabilité. 

Les décisions financières relatives à la structure de capital du présent actionnaire doivent maximiser 

sa fonction d’utilité représentée par les gains financiers et les profits. 

b) Modèle 1  

L’actionnaire familial industriel s’oppose au premier actionnaire ayant une logique purement 

financière. Le comportement financier de l’actionnaire industriel est motivé bel et bien par les gains 

financiers ainsi que par l’accomplissement du métier. De plus, le secteur d’activité représente un   

benchmark en matière d’arbitrage entre « rentabilité » et « risque », et lui sert à prendre les 

différentes décisions financières. L’actionnaire maximise sa fonction d’utilité (Gains financier et 

 

 

Motivations purement financières 

 

Modèle 0   

 

Motivations non financières 

(Fonction d’utilité « pérennité, indépendance 

financière, accomplissement du métier, etc.) 

Quels sont les facteurs impactant la structure de capital 

des entreprises familiales 

Modèles 1 ; 2 ; 3 ; 4  
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l’accomplissement du métier), tout en prenant en compte la contrainte sectorielle, en faisant un 

arbitrage entre les 2 attributs rentabilité et risque. Alors, la structure de capital peut être modélisée 

via l’hypothèse1, relative à l’arbitrage risque-rentabilité et l’hypothèse 5, stipulant une variation 

de la structure financière par secteur voire par métier. 

c) Modèle 2 : indépendance financière 

Dans ce modèle, la fonction d’utilité de l’actionnaire familial est centrée principalement sur 

l’indépendance financière, les décisions financières prises sont conditionnées par leur capacité à 

dégager des profits futurs, à maintenir l’exercice de son pouvoir de contrôle et leur capacité à 

préserver l’indépendance financière de l’EF. Alors, sa fonction d’utilité est décrite par les trois 

attributs « rentabilité », « risque » et « l’indépendance ». La structure financière alors peut être 

modélisée via l’hypothèse 1, relative à l’arbitrage entre le risque et la rentabilité et l’hypothèse 4, 

relative à l’arbitrage entre l’autonomie financière et la rentabilité. 

d) Modèle 3 : actionnaire familial patrimonial 

Dans le présent modèle, l’actionnaire familial considère l’entreprise comme un héritage à 

transmettre aux héritiers. Les décisions financières sont motivées à la fois par la recherche des gains 

financiers, et par la recherche de pérennité de l’EF sur le long terme. Les décisions financières 

prises doivent alors maximiser sa fonction d’utilité, représentée par les trois attributs, « rentabilité 

», « risque » et « pérennité ». Alors la structure financière de l’actionnaire patrimonial peut être 

modélisée via l’hypothèse 1, relative à l’arbitrage risque- rentabilité, l’hypothèse 2, relative à 

l’arbitrage menace à la pérennité et rentabilité et l’hypothèse 3, relative à la relation d’arbitrage 

entre le risque mesuré par le niveau de menace à la survie et la rentabilité. 

Néanmoins, l’ensemble des préférences ainsi présentées dans les modèles ci-dessus peuvent se 

retrouver bel et bien chez un seul et même actionnaire familial, on dit un actionnaire mixte. 

e) Modèle 4 : actionnaire familial mixte 

La fonction d’utilité du présent actionnaire familial englobe l’ensemble des préférences décrites 

dans les modèles précités. Ses décisions financières sont motivées à la fois par la recherche des 

gains financiers, de la pérennité, de l’indépendance financière ainsi que par l’attachement à son 

métier qui représentent tous sa fonction d’utilité. Le secteur d’activité représente un Benchmark 

pour la prise des décisions financière, qui doivent assurément maximiser ladite fonction, en prenant 

en compte bel et bien les contraintes sectorielles, et en faisant des arbitrages entre les attributs « 

rentabilité », « risque », « pérennité » et « indépendance ». Alors,  sa structure financière  peut être 

modélisée via l’hypothèse 1, relative à  l’arbitrage entre  risque et  rentabilité, l’hypothèse 2, 
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relative à  l’arbitrage entre la rentabilité et la menace à la pérennité, l’hypothèse 3, relative à  la 

relation d’arbitrage entre le risque mesuré par le niveau de menace à la survie et la rentabilité., 

l’hypothèse 4, relative à  l’arbitrage entre indépendance financière -  rentabilité et  , et  l’hypothèse 

5, relative à la variation  de la structure financière par  secteur d’activité et par métier. 

En résumé, les modèles traditionnels de la structure de capital sont révélés incapable d’expliquer 

pleinement le comportement financier des firmes familiales (Rachdi. I (2022)) et pourquoi ces 

entreprises se comportent bel et bien comme elles le font en réalité. Les cinq modèles que nous 

avons exposé comportent à la fois des déterminants de la structure de capital financiers et les 

déterminants non financiers qui représentent bel et bien la fonction d’utilité de chaque catégorie 

d’actionnaire familial.   

D’après Hirigoyen (2015), la fonction d’utilité de l’actionnaire dirigeant familial est compliquée 

en raison de la rationalité économique limitée des agents et de son interdépendance bel et bien aux 

facteurs cognitifs.  Alors, la structure de capital de l’EF est composée d’un capital émotionnel et 

d’un capital financier.  La valeur de l’EF ne se limite pas à la maximisation seulement de la valeur 

financière, mais également, à la préservation de la richesse socio-émotionnelles des actionnaires 

(Gomez Mejia et al., 2007).  

Désormais, il faut surpasser les modèles financiers traditionnels et de repenser et d’adhérer aux 

modèles prenant en considération les comportements réels de l’acteur. Et pour bien appréhender la 

structure financière de l’EF et sa vraie valeur, il faut prendre en comptes les facteurs subjectifs, et 

de repenser aux théories de l’utilité et de la rareté à proprement parlant. 

6.Discussion 

L’apport principal de cette réflexion est de considérer la décision familiale comme une décision 

multidimensionnelle. 

L’entreprise familiale n’est pas simplement une entreprise dans laquelle la famille détient des 

actions. La famille peut également rechercher des bénéfices identitaires, émotionnels, sociaux et 

intergénérationnels. 

La théorie de l’utilité multi-attributs permet bien entendu de conceptualiser cette réalité sans 

négliger la logique de rationalité. Ainsi, cette dernière ne signifie plus la maximisation de la 

rentabilité financière, mais également prendre en comptes les autres attributs considérés comme 

importants par le décideur. 

Ceci dit permet bien entendu d’expliquer les particularités des firmes familiales à proprement 

parlant. 
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Une famille fortement attachée au contrôle pourra privilégier une solution conservant la propriété 

familiale. Une autre famille, davantage orientée vers la croissance, pourra accepter l’entrée 

d’investisseurs externes. 

La différence ne résulte donc pas nécessairement d’une irrationalité, mais de fonctions d’utilité 

différentes. 

7. Conclusion 

Cet article avait pour objectif d’examiner dans quelle mesure la théorie de l’utilité multi-attributs 

peut contribuer à une meilleure compréhension de la prise de décision dans les entreprises 

familiales. 

L’analyse théorique montre que la décision familiale ne peut être réduite à la maximisation de la 

performance financière. Les décideurs peuvent simultanément rechercher la rentabilité, le maintien 

du contrôle familial, la préservation de la richesse socio-émotionnelle, la réputation, la durabilité 

et la continuité intergénérationnelle. 

La théorie de l’utilité multi attributs constitue à cet égard un cadre théorique pertinent puisqu’elle 

permet d’intégrer plusieurs attributs dans une même logique décisionnelle. 

Cette approche ouvre plusieurs pistes de recherche empirique, notamment de mener des études sur 

l’analyse de l’impact des différents attributs sur les comportements financiers des dirigeants 

propriétaires des firmes familiales. 

En définitive, la compréhension des entreprises familiales nécessite de dépasser une conception 

exclusivement financière de la rationalité. Une approche fondée sur l’utilité multi-attributs permet 

de considérer simultanément les dimensions économiques, familiales, sociales, réputationnelles et 

environnementales de la décision. 
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