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ENRACINEMENT DES DIRIGEANTS ET RICHESSE DES
ACTIONNAIRES

Résumeé (mots clés : enracinement, dirigeants, perfoance,

gouvernement d’entreprise)

Dans la relation d'agence qui unit les actionnaaeslirigeant, chacun cherche a
renforcer son pouvoir de négociation. Le Pdg, ehda'agent, est incité a accroitre son
enracinement pour réduire son risque de révocatien.modéle d'enracinement
développé integre l'appartenance a des réseawonglels tant internes qu'externes
ainsi que le niveau des efforts fournis tel gudnsparait dans la performance
antérieure de l'entreprise. A partir d'un échantilde 1747 observations annuelles
concernant 258 Pdg d'entreprises cotées au colesspigiode 1966-1990, nous avons
évalué l'importance des réseaux relationnels iateat de la performance antérieure en
établissant une mesure de l'enracinement du dirigdh semble qu'il existe un
optimum d'enracinement susceptible d'offrir unefqrarance annuelle boursiére

supérieure au marche.
Abstract (entrenchment, CEO, performance, corporategovernance)

In the agency relation between the shareholderstlaCEO, everybody try to
reinforce his or her position. For the CEO, it nmeathe pursuit of a better
entrenchment, which allows him to reduce the ridk being dismissed. The
entrenchment model develops the importance forGB® to get internal or external
connections and to make efforts in order to attaimgher performance. From a sample
of 1747 annual observations concerning 258 CEQsubfic firms for the 1966-1990
period, empirical measures allow us to estimateirtiq@ortance of internal networks
and past performance by establishing a measureE@f €ntrenchment. Furthermore,
we observed, for the shareholders, the existenam afptimum of CEO entrenchment

which could give a better shareholder return aspared to the market.
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Dans les grandes sociétés par actions, les probldrasymétrie de I'information
entre dirigeants et actionnaires peuvent étre whid@nts pour la performance de
I'entreprise [M.C. Jensen et W.H.Meckling 1976].ajorité des études sur la relation
d'agence se sont intéressées aux mécanismes atlmitmis en place par les
actionnaires ou résultant des marchés [E.P.H. Goirgd V.Karan 1990]. Peu d'étuéles
ont étudié l'autre composante du conflit d'ageacsavoir l'accroissement du pouvoir
de négociation de l'agent (en I'occurrence le daitf), que nous définirons comme la
poursuite de son enracinement. L'enracinement itrddu volonté de l'agent de
s'affranchir, au moins partiellement, du contr@lepdincipal (les actionnaires), afin de
pouvoir s'octroyer des avantages personnels plysoriants (soit sous forme de

rémunération en especes, soit sous forme d'avanésgeature).

Si cette notion d'enracinement, qui traduit l'idiéene pas pouvoir étre aisément
déplacé du lieu (ou de la situation) dans lequel sen trouve, est séduisante
intellectuellement, il n'existe pas de modele recopour mesurer, ou en tout cas
estimer, cet enracinement. L'objet de cet artistedenc multiple puisqu’il est tout a la

fois de :

» Proposer un modele susceptible de contribuer angideure compréhension
des mécanismes explicatifs de cet enracinemerd séslconséquences ; nous
voulons ainsi formaliser une approche de I'enratieet des dirigeants en

nous fondant sur la notion de réseaux relationnels.

1 A. Shleifer et R. Vishny (1989) et R. Morck, A. I8ifer et R. Vishny (1990) ont étudié
'enracinement des dirigeants sous la forme d'uiverdification dans des activités ou le dirigeant
détient des compétences spécifiques et peu repiblsc M.C. Jensen (1986) fait indirectement
référence a cette notion d’'enracinement a traversduhait des dirigeants de conserver une part
importante de flux de liquidité disponibles (« fregsh-flow »). En France M. Paquerot (1997) a étudié
la stratégie d’enracinement des dirigeants a tealeecumul des mandats de Pdg et d’administrateurs.
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» Estimer, a l'aide d'un échantillon de dirigeantsertreprises francaises,
I'impact de I'enracinement des dirigeants sur Ehesse des actionnaires et

notamment d’en évaluer les effets bénéfiques oatifég

A notre connaissance, il n’existe pas de model@gsant de mesurer le niveau
d’enracinement réel des dirigeants puisque panitiéfi il s’agit d’'une variable non
observable. A l'aide de différentes variables repréatives des réseaux relationnels
nous proposons une fonction théorique d‘enracinérdestinée a estimer le niveau
d’enracinement annuel de chaque dirigeant en fomales caractéristiques de chacun
d’entre eux. Nous proposons une méthodologie algipour estimer les coefficients
de cette fonction théorique d‘enracinement en paride l'idée que le niveau
d‘enracinement d'un dirigeant se trouve indirectetmeeflété dans la décision du

conseil d’administration de le maintenir ou au cainé de le remplacer.

Dans un premier temps (section 1) nous nous att@ckea préciser notre
définition de l'enracinement et a mettre en éviderles difféerentes stratégies
d'enracinement possibles et leurs présupposés. dfusrons ensuite (section 2) un
modele susceptible de mesurer le niveau d'enraeinediun dirigeant a une époque
donnée. Nous présenterons les données collectéasretsure des variables retenues
(section 3). Enfin, nous calculerons les paraméteesotre modeéle d'évaluation a partir
d'un échantillon de 1747 Pdg couvrant la périodé61P990, et nous testerons

I'hypothese selon laquelle il existe un optimunmidieinement (section 4).

1. Discussion théorique: la définition de I'enracinemiet

Deux facteurs sont & étudier dans un modele dieement. Le premier est le
processus d'enracinement, c'est a dire les steatégises en oeuvre par le dirigeant
pour se rendre indispensable. Etant donné que le/opo de nomination et de
révocation des dirigeants mandataires-sociaux ibeoem priorité aux administrateurs

et a travers eux aux actionnaires, le processusagi@ement peut étre défini comme le
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processus qui permet au dirigeant de s'affrancleir lal tutelle de son conseil

d'administration voire de ses actionnaires.

Le second facteur a étudier est le résultat deakd@mement. Ceci suscite d'ailleurs
la question suivante: l'enracinement est-il unigeleimun processus (comme
I'équilibriste qui se tient sur un fil et dont lainzipale préoccupation est de ne pas
tomber), ou est-il également un aboutissement: finanghissement quasi-total des

mécanismes internes de controle ?

1.1. Le processus d'enracinement du Pdg

L'enracinement d'un dirigeant peut s'appréciernsdieux points de vue. Pour le
dirigeant lui-méme, I'enracinement correspond aucisode conserver sa position,
d'accroitre sa liberté d'action, et / ou d'augnresgerémunération et ses avantages
annexes [G. Charreaux 1997]. Pour les actionnallestacinement est percu soit
comme préjudiciable [M.C. Jensen 1993], quand itadne des colts plus élevés que
nécessaires ou quand il conduit & des investissemaon optimaux (sous-
investissement ou sur-investissement), soit comanéfique quand il traduit I'apport a
I'entreprise de réseaux relationnels vitaux powues son développement ou méme

tout simplement sa survie

Ainsi que l'ont observé A. Shleifer et R. Vishny98®), le processus
d'enracinement est multiforme. Un Pdg peut privdéde développement d'activités
dans lesquelles il excelle ou favoriser la rétentdiinformations en centralisant
personnellement toutes les informations critiquesrpa survie de I'entreprise. Il peut

également favoriser un enracinement informel irdezn s'appuyant sur les salariés de

2 La spécificité francaise de la sélection par lesds Corps d’Etat peut ainsi s’expliquer par le
souci des actionnaires d’'acquérir un réseau relagibétendu nécessaire pour obtenir des commandes
publiques (entreprises travaillant dans le domamktaire), un soutien a I'exportation (entreprises
pétrolieres ou de haute technologie) ou des aidel®eeloppement.
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I'entreprise, notamment par la poursuite d'unesforbissancequi permette d'assurer
des promotions abondantes [G.P. Baker et al. 1988Jau contraire privilégier un
enracinement de type actionnarial en accroissantrseeau de participation dans
I'entreprise, en nouant des alliances avec un osiqurs groupes d'actionnaires
significatifs ou en cumulant des mandats de Pdg’'aiministrateur [M. Paquerot
1997]. La plupart des études privilégient le chalgs investissements comme
principale source d'enracinement [A. Shleifer etMighny 1989 ; M.C.Jensen 1986:

théorie du « Free Cash Flow »].

Pour notre part, dans cet article, nous définisdmmacinement comme le
processus (ou I'état) de constitution de résealatiannels (formels ou informels) par
lequel le dirigeant arrive a s'affranchir, au moipsirtiellement, de la tutelle de son
conseil d'administration et de ses actionnaisgsNous pourrons ainsi successivement
étudier non seulement le processus mais égalemarivéau d’enracinement puisque
'enracinement d’'un dirigeant ne constitue pas tet éigé mais est en constante

évolution.

En regle générale, la constitution de réseaux iomla¢ls reposera sur la

satisfaction des différents acteurs sources de @oudau sein ou en relation avec

3 W.J. Baumol (1959) estime que les dirigeants nettemt davantage I'accroissement du chiffre
d'affaires que la maximisation du résultat. Il éqpé ceci par le lien existant avec la rémunération
dirigeant. Nous offrons ici une explication compéntaire liée au souci du dirigeant d'accroitre son
enracinement.

4 Par analogie avec une plante, I'enracinement itoagbut a la fois :

e un processus (le fait pour la plante de prolongsrracines pour assurer son alimentation et
son maintien) ;

e un état (& un instant donné une plante a un nidé&anracinement bien défini qui lui permet
de résister plus ou moins bien aux agressionsiedtés) ;

e un moyen pour se protéger et atteindre ses olgggdifcroissance pour une plante, I'octroi
d’avantages spécifiques ou la poursuite d’intépétsiculiers pour un dirigeant).

5 Par la notion de pouvoir, nous entendons ici d& &'exercer un réle crucial pour le
fonctionnement de 'organisation. Les acteurs st pouvoir peuvent donc tout aussi bien étre des
groupes de salariés, des créanciers (notammenbategies), des clients, des fournisseurs ou méme
I'Etat a travers I'obtention de marchés publics ewcdntrats a la grande exportation.
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I'entreprise. Plus ces réseaux relationnels satéweloppés et plus le dirigeant sera

affranchi de la tutelle de ses administrat&urs

1.2. Les conséquences de l'enracinement du Pdg

L'enracinement est-il préjudiciable aux actionrgire Selon notre définition de

I‘'enracinement, on devrait observer deux phénomeossaires :

(1) En cherchant a se constituer des réseaux relatgraalirigeant accroit son
capital socidl L’entreprise en bénéficie a travers soit de rasikks
performances commerciales (le dirigeant obtients pliacilement des
commandes grace a son réseau relationnel) soitailfeor climat social et
une plus grande productivité du personnel (le daig jouit d'une forte
|égitimité interne et a une connaissance approtund son entreprise et de
son systeme organisationnel) soit une meilleurerdioation tant interne

gu’externe.

(2) Au fur et a mesure de son enracinement, le dirigeaifranchissant des
mécanismes de contrble interne, son incitationcaodice la performance de
son entreprise (qui est ici prise au sens de maaton de la valeur de

marché de I'entreprise) va chuter au bénéfice daudbjectifs tels que ceux

6 Le remplacement d’A. Riboud par son fils au déteg dnnées 90 a la téte du groupe Danone
(anciennement BSN) a entrainé une modificationcedelide la stratégie de I'entreprise. En effetjlée f
Riboud a opté résolument pour la logique de « néate valeur actionnariale » en recentrant le geou
et en cédant de nombreuses activités jugées naes/ppour le groupe. Ce cas particulier peut sjeal
comme le transfert de pouvoir d'un Pdg détenant dissaux relationnels trés développés et
suffisamment affranchi du pouvoir de ses actiomsa{enraciné) pour pouvoir imposer son fils en tant
que Pdg alors méme que ce dernier ne détient paartesignificative du capital. A l'inverse, ledil
n'ayant pas récupéré la totalité des réseaux oelatls de son pére n'est pas enraciné et est donc
contraint de prendre des décisions stratégiquestvés maximiser la richesse de ses actionnaires pou
conserver son poste.

7 Pour une discussion théorique détaillée se repar@® Charreaux (1994).

8 Nous définissons le capital social comme les esss disponibles par le biais de réseaux
sociaux ou d'institutions élitistes qu’un indivigheut utiliser pour renforcer sa position [J.S. Gule
1988].
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d'accroitre démesurément ses satisfactions peigsmnérémunération,

avantages particuliers). Il est vraisemblable geftectentation sera d’autant
plus forte que le dirigeant est proche de la finsda mandat et que, par
conséquent, son horizon de décision ne coincide pltec celui de ses
actionnaires. On peut ainsi s’attendre a obsermerraduction de son niveau
d’enracinement a partir d’'un certain seuil, le giant ne déployant plus
d’efforts pour accroitre ses réseaux relationnasmivant davantage sur ses

acquis.

On peut estimer que 'impact du processus d’enesmént est peut-étre tout a la
fois favorable et défavorable aux intéréts desoaotires. Une hypothése a tester
consiste a étudier la performance du dirigeant féénla performance boursiére de
'entreprise puisque la performance du dirigeargst’pas directement observable)
selon son niveau d'enracinement. Une relation ipessignifierait que l'enracinement
est bénéfigue aux actionnaires et qu'il s'agit girotessus continu. A l'inverse, une
relation négative indiquerait que I'enracinemeritpggjudiciable aux actionnaires et
gue le dirigeant ne cherche plus a maximiser laéahesse. Une relation non
significative pourrait soit signifier une absence iklation soit signifier I'existence
d'une relation non linéaire, telle qu'une relatarec un effet de seuil: ce n'est qu'a
partir d'un certain seuil que I'enracinement detiait préjudiciable. En deca, soit il

n'aurait pas d'incidence sur la performance segriait bénéfique.

HYP.1 : a partir d'un certain niveau d'enracinemkss Pdg ne cherchent plus a
maximiser la richesse de leurs actionnaires, ceiguifie que le conflit d’'agence entre

les dirigeants et les actionnaires s’accroit.

9 On aurait ainsi un processus de « dés-enracinesent
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1.3. Les déterminants de I'enracinement du Pdg

L'enracinement des dirigeants dépend de facteurdtipies tant formels
gu'informels. Aux Etats-Unis, certains auteurs [JRrrison et al. 1988] retiennent
comme indicateur la séparation des fonctions de Q#X@cteur général chargé de la
mise en application de la stratégie ou présidendidctoire en cas de SA a directoire
et conseil de surveillance) et de chairman (présidier conseil d'administration ou
président du conseil de surveillance). En Franeemhbjorité des entreprises (et
notamment les entreprises cotées) ont consena@zeftraditionnelle de SA a conseil
d'administration (et non la forme juridique de SAdigectoire) ou le président du
conseil d'administration cumule en méme tempsdestions de directeur général et de

président du conseil d'administration [G. Charreetuk P. Pitol-Belin 1990].

Figure 1 : Les déterminants de I'enracinement dégednts

. Ancienneté dudirigeantdan:
Performance passée

% ? ses fonctions de Pdg
Niveau d’enracinement du dirigeant
Appartenance unréseatrelationne Ancienneté dudirigeantdansl'entrepris:
externe: OUI ou NON ? avant d’étre nommé Pdg

Le niveau d'enracinement d'un Pdg ne peut étreéaj@pni par la position qu'il
occupe, puisque celle-ci est rarement dissé¢iée par les responsabilités ou les
pouvoirs statutaires qu'il détient car, si leswttate I'entreprise sont accessibles a tout
intéressé, il n'en est pas de méme des décisioagriheil d'administration susceptibles
de refléter I'étendue des pouvoirs du dirigeantsreroit, I'enracinement du dirigeant

ne se traduit peut-étre pas tant dans un statmbeloet dans une reconnaissance

10 Les rares cas observés correspondent souvent groesssus de passation de pouvoir ol
I'entreprise adopte le statut de SA a directoirarpaffrir & son ancien Pdg le poste de président du
conseil de surveillance et au nouveau « Pdg »lteptesprésident du directoire (groupe Suez-Lyonnaise
notamment avec le passage de J. Monod a G. Mesirall
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officielle, que dans un réseau de relations infdleeeque seul le dirigeant maitrise.
Pour mesurer le niveau d'enracinement du dirigeans aurons donc recours a des
indicateurs supplétifs capables de déterminer Omigmce des différents réseaux
relationnels dont il dispose ainsi que leur infleensur I'enracinement. Nous

retiendrons ainsi cing variables (Figure 1), faidaijet de nos hypothéses 2a a 2e.

HYP 2a: Le niveau d'enracinement d'un dirigeantedéppositivement de la
performance passée. Un dirigeant ayant réalisébonee performance antérieure est
favorablement évalué par ses actionnaires quigtour, exercent un contréle moins
strict. De plus, un dirigeant ayant réalisé de lesnperformances antérieures a pu plus
facilement rétribuer les autres acteurs de l'emisepet par la-méme renforcer ses
réseaux relationnels. A linverse, un Pdg n'ayadlisé que des performances
médiocres sera fortement controlé. Cette hypotheste vraie dans les situations ou les
actionnaires déleguent leur pouvoir de contrdle pars aux administrateurs mais
principalement a une banque (systémes en viguelda@an et en Allemagne: P. Sheard

1989, M. Aoki 1990).

HYP 2b: Le niveau d'enracinement d'un dirigeantedéppositivement de la
durée de ses fonctions de Pdg. Un Pdg ayant olstemyoste depuis de nombreuses
annees aura, toutes choses étant égales parsiliiasr relations informelles fortes tant
au sein de son entreprise qu'avec éventuellemenadiministrateurs externes ou des
actionnaires, et ces relations consolident son @ougie négociation face a ses

actionnaires.

HYP 2c: Le niveau d'enracinement d'un dirigeant edép positivement de
I'ancienneté du dirigeant au sein de I'entrepnsaiad'étre nommé Pdg. Un dirigeant
ayant une forte ancienneté jouit d'une légitimitéeine qui, jointe a un réseau de
relations informelles internes a l'entreprise [Are®n et R. Wintrobe 1982], lui

conferent un poids significatif face a ses actiamsa
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HYP 2d: Le niveau d'enracinement d'un dirigeantedéppositivement de son
appartenance a un réseau relationnel externe gildeege former un contrepoids au
pouvoir des actionnaires. En France ces réseaaitxamhels externes sont frequemment
liés a une formation commune notamment au seirgoiereds corps que sont 'ENA, et
XMine / XPont qui constituent un vivier pour lestdts dirigeants francais tant

politiques qu'économiques [M. Bauer et B. Bertinuvtat 1990].

HYP 2e: A linverse, un Pdg n'appartenant a auéseau externe cherchera a
développer au maximum son réseau informel intetreeteavers lui son enracinement
(cf. le cas du Pdg de la société Majorette qui ésgpntait le groupe familial
d'actionnaires et qui, en raison de la faillitegiaupe en 1992-93, a di non seulement

céder son poste mais aussi céder ses actionsrxutégsoire).

2. La construction du modele testable

La difficulté du modele consiste a déterminer udidateur nous permettant
d'estimer le poids des différentes variables eapiies du niveau d'enracinement du
dirigeant. Nous utiliserons comme indicateur lat pem expliquée de la décision de

maintien, ou de remplacement, du Pdg.

2.1. Le choix d'un indicateur d'enracinement

Deux types d'approches sont possibles (Figure [Bnda définition que nous
avons donnée de l'enracinement : I'affranchissemerttontréle de ses administrateurs
voire de ses actionnaires. La premiere est de iretem indicateur de durée: en
l'occurrence, soit la durée des fonctions du Pdi,|& longévité du Pdg exprimée par
son age lors de la cessation de son mandat. Laxdecest de retenir un indicateur
annuel mesurant le maintien ou le remplacementirifyednt. Une périodicité annuelle
pour étudier la décision implicite de maintien dtggant se justifie par la périodicité

tant de la présentation des comptes (périodicitigie en France et trimestrielle aux
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Etats-Unis) que de l'approbation des comptes ¢4 destion par I'assemblée générale

(réunie au moins une fois par an).

Figure 2 : le choix d’un indicateur d’enracinement

Durée des fonctions
du Pdg

. Indicateur de duré
Nveal e < Longévité du Pdg

d'enracinemen

Indicateur annuel:
Maintien ou
remplacement du Pdg

@ Performance en-
Age du Pdg cours du Pdg

Nous avons retenu la seconde solution en raisanatiele théorique développé:
nous faisons I'hypothése que la décision du dinge poursuivre son enracinement
ou au contraire d'en cueillir les fruits est uneisién annuelle. Dans cette hypothese,
nous supposons qu'un dirigeant maintenu bénéfioites choses étant égales par
ailleurs, d'un meilleur enracinement qu'un Pdg lano® Le terme "toutes choses étant
égales par ailleurs" occupe un role déterminantsqué d'autres facteurs que

I'enracinement vont expliquer la décision de mamtu de remplacement du Pdg.

Deux facteurs en particulier peuvent étre retermus pxpliquer cette décision de
maintien. Le premier est I'age du dirigeant. Ungéiant ayant atteint, ou dépassé, I'age
de la retraite est plus susceptible d'étre remptpcén dirigeant n‘ayant pas encore
atteint cet age. Le second facteur est la perfocmamn cours du dirigeant. Une
performance élevée accroit la probabilité d'étréenteau, alors qu'une performance

faible entraine I'effet inverse [B. Pigé 1996].

Nous poserons donc comme axiome que:

"2

Axiome 1: Avec la performance boursiere annuelld’@ae du dirigeant, le

variables déterminant I'enracinement du dirigeantribuent a expliquer la décision de

maintien ou de remplacement du dirigeant.
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A partir de cet axiome, nous pouvons calculer lésidus résultant de la
régression expliquant la décision de maintien ouetieplacement par la performance
boursiére annuelle et I'age du dirigeant. Nous pogvensuite effectuer une seconde
régression pour expliquer les résidus de la legees8ion par les variables mesurant
les facteurs d'enracinement (les réseaux relatisjiheles coefficients de régression
ainsi obtenus sont utilisés comme estimateurs depdadération des facteurs
d’enracinement. En appliquant les coefficients iairsbtenus aux facteurs
d'enracinement, nous pouvons calculer un niveauatamement théorique pour chaque

année et chaque Pdg.

2.2. L'équation du modele

Le niveau d'enracinement initial du Pdg lors deaaination est fonction de son

appartenance a des réseaux externes ou interrestifbges 3c, 3d et 3e):
Yo =Fy(%1,%2,%3)

F oo F oo Fig
1 2 3

avec :
Nous définissondg (" ) de la fagon suivante:
FL(X, X2, X3) = a1 X Xg #8p x Xz #ag X Ln(X3 +1)

Le niveau d'enracinement d'un Pdg a lissue déeRe année de son mandat

(t #0) est fonction de :

* son niveau d'enracinement en début d'année si i>deoson enracinement

initial si t=1;

» son ancienneté dans ses fonctions de Pdg (hypabgse

11 En supposant que les variables explicatives aealnement ne sont pas individuellement
corrélées avec I'age et la performance, nous aiparestimer nos coefficients avec une seule réigres
multiple. Les résultats empiriques sont d'aillesessiblement identiques dans les deux méthodes
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» la performance réalisée au cours de l'année (hgpetBa).

Y :FZ(Qt—l’LXS,t/

avec i >0, % >0, i,
N1 ot X5, t

Nous définissond(" ) de la fagon suivante :

>0

F2(§(t—1’t1><5,t):\(t—1 *ay Xt +35|-”(X5,t/
Nous avons:

Yo: le niveau d'enracinement du dirigeant lorsgsiigromu Pdg

Y;: le niveau d'enracinement du Pdg a l'issu deriage t

t £{1,...,n}: t est une variable, ou un indice, mesurant le norfarenées civiles
depuis que le Pdg est en poste. Selon les Pdg, \eaiable varie de 1 a n, n étant la

durée observée a posteriori du mandat du Pdg.

X; et X, deux variables muettes mesurant la formation dgedint et a travers
elle I'appartenance ou non a des réseaux relatndg=1 si le dirigeant est issu du
Corps des Mines (Xmine), du Corps des Ponts (Xpontile 'ENA ; et 0 autrement.
X,=1 si le dirigeant est autodidacte (pas de diplpostérieur au baccalauréat) ; et 0

autrement.

X3 une variable mesurant, en nombre d’années, l'aneté du dirigeant dans
I'entreprise avant d'étre promu Pdg. Cette varigd@danet de mesurer l'expérience
spécifique du dirigeant. L'ancienneté a une fortedrtance dans les premieres années,
mais son importance croit avec un rendement déenaisUne mesure adaptée est le

logarithme de cette ancienneté.

Xgt une variable mesurant la performance boursieréedé&eprise relative au

marché pour l'année t (variable retenue pour medigeolution de la richesse des

actionnaires).
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L'équation générale peut s'écrire, en rempladganf par sa valeur exprimee en
fonction deYy:
t t
% =Y ey x )i +as x 3 'Ln(Xs,)
i=1 i=1
Soit encore:

(t+1)><t

et ]

On observera quﬁ X5 i —1 correspond a I'accroissement, relatif au marcee, d
1 =1

la richesse des actionnaires sur la durée desidoscdu Pdg. Afin de relativiser
I'impact des performances exceptionnelles, il estépable de retenir le logarithme de

la performance.

2.3. La mesure des coefficients des facteurs d'enracinemt

La variable MAINTIEN prend la valeur 1 si le Pdg esintenu et la valeur O s'il
est remplacé au cours de l'année. La décision detiemapeut s'écrire de la fagcon

suivante:

Z =F3 (s(s,t, X6,t1\4—1)+ Lt

Ny et  IMa

Xe ¢ st une variable indiquant I'age du dirigeard pdriode t; et ; est la part
non expliquée de la décision de maintien ou de f@&rement.

Nous définissonsF3(X5yt,X&t,\(_l)z Y., + gx 5( xa)+ ax Lb X)

Dans un premier temps nous estimons la fonctiormdetien a l'aide d’une
régression logistique en introduisant les deuxaldeis % ; (pour atténuer I'impact des
tres bonnes performances et renforcer I'impact masivaises performances, nous

retenons le logarithme des X et Xs:. Le résidu de la régression logistique correspond
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ainsi pour partie a I'enracinement du dirigeantriglale Y:.1) et pour partie a d’autres
facteurs non pris en compte (par exemple le powesractionnaires tel qu’il peut étre
déterminé par le poids du principal actionnaire par la composition du conseil

d’administration).

Afin d’estimer le poids relatif des différents faats d’enracinement, nous
pouvons, dans un second temps, effectuer la régnebséaire avec comme variable
dépendante les résidus de notre premiere régreksiistique. Nous pouvons ainsi
obtenir une estimation des coefficients d'enracer@mCes derniers permettent de
calculer le niveau d'enracinement théorique dweéant en fin d'année. Nous pourrons
ainsi essayer de déterminer s'il existe une relagiotre le niveau d’enracinement et la
performance et notamment s’il existe un optimumnieinement des dirigeants du

point de vue de la richesse des actionnaireshgsithése 1) :

X5t —1=Rrely =F5(Y;-1) # &2 pour t>0.
En définissant() de deux manieres possibles:

* soit R5(Y-1) =bg #by XY _; avec k>0: la performance réalisée par une
entreprise au cours d'une année est une fonctiéaite croissante (ou décroissante) du
niveau d'enracinement de son Pdg en début d'année.

* soit FK(Y_)=h+ Iq><‘Y_1— tj avec Rh<0: la performance réalisée par une
entreprise au cours d'une année est une fonctiodmile croissante du niveau

d'enracinement de son Pdg en début d'année tarteguizeau d'enracinement n'a pas

atteint un seuil critique (ici égal &)b et une fonction linéaire décroissante du niveau

d'enracinement de son Pdg dées que ce niveau dieemwaent a dépasse le seuil critique.

et £ la part de la performance annuelle non expliquée g niveau

d'enracinement du dirigeant en début d'année.
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N’ayant pas d’a priori théorique sur le niveau radie¢ de b, nous avons testé
I'hypotheése selon laquelleoB0, puis nous avons testé empiriquement I'effeind’u

petite variation de b

3. La constitution de I'échantillon et la mesure desariables

L'échantillon comprend 1747 observations annudlasla décision du consell
d'administration de renouveler ou non le mandasae président. Ces observations
sont réparties sur la période 1966-1990 et conoer@88 Pdg. La mesure de la
performance est la rentabilité boursiére annuadl¢eahtreprise relative a la rentabilité

boursiere du marché.

3.1. Lasélection d'un échantillon d'entreprises

Les dirigeants étudiés sont les Pdg de 269 ensepiiotées. Ces entreprises ont
été sélectionnées en retenant I'ensemble des esgepotées en 19%Isur le marché
parisien, exergant leur activité principale dars $ecteurs industriels ou de service
(hors banques, assurances, et sociétés foncietag)j étaient encore cotées en 1990.
Les Pdg retenus sont ceux dont le mandat a comnangéus toét en 1965 et dont le
mandat s'est terminé au plus tard en 1990. Ceuxm@smavant 1965 n'ont pas été
retenus car nous ne disposions pas de leur penfi@enboursiére annuelle. De plus
nous avons décidé de ne pas retenir les Pdg ercopmste au cours de la derniere

année de notre étude, c'est-a-dire 1990.

En ce qui concerne l'année du changement de Pdg,avmns considéré que la

performance observée était attribuable au Pdgreatanon au nouveau Pdg

12 'année 1971 se justifie par le double objectidvdir des sociétés cotées anciennes et de ne pas
étudier des sociétés pour lesquelles quasimentdausansactions n'avaient lieu (en 1969 pres @utqu
de la cote a été supprimé).
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3.2. Lacollecte des variables

Les cours boursiers de début et de fin d'annéajilédendes et les coefficients
correcteurs d'opérations en capital ont été céltestr la période 1966-1990 a partir de
la revuel'Année boursiérgubliée par [&«Chambre des Agents de Char(gdevenue la

SBF Société des Bourses Francaises

Le nom du Président Directeur Général (ou de leésiBent de directoire en cas
de société anonyme a conseil de surveillance ettdire) a été collecté, ainsi que les
années de changement, a partir des annuBesfossé®u Dafsa pour chacune des

anneées ou I'entreprise était cotée sur la périe@é-1990.

Les renseignements portant sur la carriere et #actéristigues de chaque
dirigeant ont été recueillis a partir des annuaiY¥bo's Whopour les années
correspondantes. L'échantillon global comprend 3P®8ésidents de conseil
d'administration ou de directoire, pour un total@&4 observations annuelles. Nous ne
disposons pas de lintégralité des renseignemeats phacun des Pdg, et les
traitements statistiques n’ont porté, de ce faite gur 1747 observations annuelles
concernant 258 Pdg . La derniére année du Pdgnsaarespondant a I'année 1 du

nouveau Pdg, I'échantillon étudié ne comprend gmamhnées 1 des nouveaux Pdg.

3.3. La mesure de I'age du dirigeant

Nous supposons que l'age de départ d'un dirigsadtmitement lié a I'age de la
retraite: un dirigeant n'ayant pas encore atte@titage sera peu enclin a cesser ses
fonctions, sauf s'il lui est offert un poste équéra ou beaucoup mieux rétribué dans
une entreprise plus prestigieuse, ce qui est aasezt risqué pour un dirigeant ayant
obtenu le poste de Pdg (en effet, il devra souveobnstituer en tout ou partie ses

réseaux relationnels). Sachant que I'age de laiteetn été modifié au début des années
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8013 et a été abaissé de 65 & 60 ans, nous définiseures fonction Fy(age) de la

facon suivant&:

_ ) ) / 0 si: Xg ¢ < 65ans
Si anné <198 F4(X6't): ?XGt 65 sinon

. ] /0 si: Xg ¢ < 6Cans
Si anné« >198: Fa(Xe1)= 7Xe 60 o

Xe ¢ est la variable mesurant 'age du Pdg en année t.

3.4. La mesure de la performance

Pour des raisons tant théoriques que pratiques avons retenu la rentabilité
boursiére annuelle comme indicateur de performabaeooint de vue théorique, nous
avons défini 'enracinement en référence aux anaimes, ce qui justifie le choix d’'un
indicateur relatif a la valeur de marché des cagif@opres. Du point de vue pratique,
les données comptables n'ont pas été utiliséesrieurement a 1985, elles étaient
rarement consolidées et leur mode de présentatiofaigait pas encore |'objet d'une

harmonisation rigoureuse.

La rentabilité boursiérB; t (pour une entrepriseet une annég est calculée de la

facon suivante:

_Rt # D

Ri-1

Rt -1

13 Notamment par une ordonnance du 26 mars 1982.

14 e choix de tenir compte de la modification degédégale de la retraite introduit un effet de
seuil préjudiciable. Néanmoins, s'il est certaire queu de Pdg cessent leurs fonctions sitot attip
de la retraite, il n'en demeure pas moins que getlégal constitue une référence qui peut permattre
conseil d’administration de se séparer plus fa@leirtde son Pdg. Ainsi un conseil d’administration
préférera attendre que son Pdg ait atteint 60 anslpi demander sa démission plutdt que d'impeser
révocation a 59 ans. L'étude empirique semble at&fee point de vue puisque la variable construite
est beaucoup plus significative que la variable dgelirigeant (résultats empiriques non communiqués
dans cet article mais disponibles auprés de I'ajuteu
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avecPjt etPjt1 les cours des actions au 31/12 des anhées$-1, etDjt le

dividende versé au cours de l'anté€es données ont été ajustées pour tenir compte

des opérations en capital intervenues en courgaékan

Afin d'inciter les dirigeants a la performance, denseil d'administration doit
distinguer dans la rentabilité boursiére annuedleqai provient du marché boursier et
des conditions économiques générales de ce guigédel la performance propre a
I'entreprise et qui provient des décisions straides prises par les dirigeants [P.
Milgrom et J. Roberts 1997]. Nous avons donc caltalrentabilité boursiere relative

Rrejt:

Rt *1

Rre| { =—~—— -

Rvt *+1

avecRy t la rentabilité boursiere moyenne désentreprises pour l'année

N;
Rut =™ /7(R|t +1)-1
i=1

La performance boursiére constitue le meilleur datbur pour apprécier la
variation de la richesse des actionnaires. Etanhél@ue nous avons supposé que la

performance réalisée lors de l'année du changedeedirigeant est attribuable au Pdg
sortant, la valeur de la performaneg ; pour la lere année (c'est a dire I'année de

15La mesure de la performance boursiére auraitieuadfinée de deux maniéres :

(1) En retenant une mesure du risque de l'entrepds@s la thése soutenue en 1993 par l'auteur,
une telle mesure avait été proposée mais elle masele nombreux problémes notamment
en raison de la période d’estimation qui s'étendait de nombreuses années au cours
desquelles le métier de I'entreprise avait parfmasidérablement évolué (le cas de BSN
devenu Danone est sans doute exemplaire). Nouavomé donc pas retenu.

(2) En prenant en compte la performance boursiére ctewged’activité. L'examen des rubriques
d’'activité retenues par la Commission des Opératita Bourse et indiquées dans les revues
«I'’Année boursiére> montre la diversité des entreprises et la diffica définir des métiers
homogénes susceptibles d'offrir une référence liéngrsNous n'avons donc pas retenu cette
approche.



Benoit Pigé Finance Contrdle Stratégie

nomination du nouveau Pdg) est arbitrairement f&éES. Nous avons donc pour un

Pdg d'une entreprise donnée i:

/1 sit =1
X5,t :{ .
(Rrej ¢ +1 sinon

4. Les déterminants et les conséquences de I'enracinen

théorique des dirigeants

La décision de renouvellement des dirigeants rnigrsie pas a la prise en compte
de I'age du dirigeant et de sa performance. Ilis'dgine décision complexe faisant
notamment intervenir des facteurs mesurant le geused’enracinement des dirigeants.
Un faible niveau d’enracinement des dirigeants $erétyve favorable aux actionnaires,

en revanche un niveau d’enracinement excessif selelt étre préjudiciable.

4.1. L'estimation des parametres des variables mesura¢ niveau

d'enracinement du Pdg”’

L'age de la retraite et le logarithme de la perfomoe de l'année expliquent de
maniere significative la décision de maintien ou@®placement du dirigeant (tableau
1). S'agissant d’une variable binaire expliquéegeux variables continues, le pouvoir
de discrimination du modele reste faible : on psimplement constater que la
probabilité d’étre remplacé est plus importantdesdirigeant a dépassé I'age de la

retraite ou si la rentabilité boursiére sur I'exeecest faible voire négative.

16 Le probleme du « ménage » des comptes en celalgement non consensuel de dirigeant
n'a pas été abordé de maniére directe. En effgbeon estimer que la prise en compte de probléi@es |
a la comptabilisation de provisions massives carestine réappréciation de la performance du dinigea
sortant. A ce titre, notre modéle en tient compta (e biais de la performance boursiere annudfes
la régression logistique évaluant la probabilitérdentien ou de révocation.

17 Les traitements informatiques ont été réalisés &RSS pour les traitements statistiques et sous
Excel pour I'analyse graphique.
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Tableau 1: Variables explicatives de la décisiomaitien ou de remplacement du
Pdg. 1747 observations, période 1966-1990.

Variables explicatives Coefficient Valeur de Wald
Constante 2,0307 624 ***
Résidu-age |:4()<6 t) -0,1289 56 *+*

Ln(performance de l'année) |n ()(5 t) 0,7481 14 *x

Significatifs respectivement aux seuils de: T = 18% 5%, ** = 1%, *** = 0,1%.

Les résidus de la régression ne peuvent par euxes&arvir de mesure du
niveau d’enracinement du Pdg car ils sont tropitéimeent corrélés a la décision méme
de maintien ou de renouvellement. En effet, la gatbitraire de cette décision reste
tres importante. En estimant a partir de ces résidne fonction théorique
d’enracinement, nous essayons de faire la parteetds facteurs subjectifs
représentatifs de I'arbitraire de la décision et facteurs résultant du processus
d‘enracinement du dirigeant. L’explication des déisi de la premiere régression par les
facteurs supposés représentatifs du processusadirament est présentée au tableau 2
18, L’objectif de cette seconde régression est dwstila valeur moyenne de ces

coefficients afin de pouvoir construire une fonottbéorique d'enracinement.

Globalement la régression est significative (r&tisignificatif au seuil de 0,1%,
tableau 2). Les coefficients de régression desalibas explicatives de la décision de
maintien du Pdg sont peu corrélés entre eux (adeffis de corrélation inférieurs a
0,32 en valeur absolue). Le pouvoir explicatif dadéle reste tres faible si I'on se fie

au R obtenu (1,2%). Ceci s’explique en partie par lareades variables utilisées.

L’échantillon étudié est relativement important les variables explicatives

retenues sont finalement peu nombreuses (5 endmntt 2 variables muettes). La

18 Compte tenu de la faiblesse des coefficients deéledion, on obtient des coefficients de
régression sensiblement identiques pour les vagalaxplicatives du niveau d'enracinement, en
effectuant une seule régression linéaire expligleadécision de maintien par les facteurs expfeate
la décision de maintien et par les facteurs exjificdu niveau d’enracinement
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variable expliquée est par définition une variatitkss complexe car elle mesure la
décision du conseil d’administration (y compris dacision du Pdg lui-méme) de
maintenir ou de remplacer son dirigeant. Cette silgtiest soumise a de nombreux
aléas tant personnels au dirigeant (sa santéjsien familiale, ...) que propres a
'entreprise ou a son secteur d‘activité (sectetmbls ou en forte mutation

technologique, ...). Enfin et surtout cette décisest une décision temporelle : le
dirigeant peut étre maintenu cette année et deuitter ses fonctions I'année suivante.

Notre modele ne prend pas en compte la proximiéeddécision de remplacement.

Pour toutes ces raisons, nous privilégions I'aspigtificatif des coefficients de
régression. Nous ne prétendons pas pouvoir déterrpgr un modeéle probabilistique
si un dirigeant va ou non étre remplacé, mais mpht si telle ou telle variable
contribue au maintien du Pdg (a travers un meilleracinement) ou favorise son

remplacement.

Tableau 2: Détermination des coefficients des fastd’enracinement. 1.747
observations, période 1966-1990.

Variables explicatives estimateur Coefficienvaleur de t
Constante -0,00472 -0,31
Grande-école 1 X1 -0,01753 -0,84
Autodidacte a X2 0,04031 1,64 1
Ln(ancienneté+1) $ Ln(¥; +1) 0,01242 2,10
Durée-corrigée A (t+)xt/2 -0,00087 -3,55 ***
Ln(performance antérieure) 5 & Jt-1 / 0,05083 3,57 ***
Ln//7 X5,i /
liaa J
R? ajusté 1,2%
Ratio F 5,33 ***

Significatifs respectivement aux seuils de: T = 18% 5%, ** = 1%, *** = 0,1%.

Le coefficient de la variable "Grande-école" mentitappartenance a un réseau
relationnel externe n’est pas significativementélént de 0 au seuil de 10%. De plus,
le signe du coefficient est négatif alors que nattendions un signe inverse : notre

hypothése 2d est infirmée. Ceci peut s'expliquedagaature de ce réseau relationnel
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(ENA, XMine, XPont). N'étant pas directement lid'éntreprise mais plutét a son
environnement, ce réseau informel peut jouer ue d@&terminant pour I'accession au
poste de Pdg, mais une fois I'objectif atteintt@esdirigeant de faire ses preuves et le
réseau n'‘entend pas étre tenu pour responsablesddéboires éventuels. D'une part,
cela lui interdirait de placer dans la méme enisepun dirigeant issu du méme réseau
relationnel et d'autre part, cela rejaillirait ghtément sur l'image des membres du
réseau. La garantie qu'offre le réseau est unetiaide reclassement en cas d'échec ou
de différends avec les actionnaires (cf. notamrddnt Parayre, Pdg de Peugeot, qui a
eté remplacé par J. Calvet au début des annéeegiragt a la suite des tres fortes

pertes du groupe Peugeot et auquel on a ensuie l&ffposte de Pdg de Dumez).

Le coefficient de la variable "Autodidacte”, bienegtout juste significativement
différent de 0, est du signe attendu. Par contréprs effectue la méme régression
linéaire en supprimant la variable "Grande-école', coefficient de la variable
"Autodidacte" reste sensiblement identiqgue mais aggdp plus significativement
différent de 0 (t=1,84). Ce résultat confirme ndiggpothese 2e et corrobore I'analyse
développée précédemment sur le rdle des réseaepnest(cf. 'analyse du coefficient
de la variable "Grande-école"). L'absence d'unisougxterne, limitant les risques de
perte de situation en cas de rupture de contreiteite dirigeant a se prémunir lui-
méme contre |'éventualité de se retrouver sans ataed s'enracinant davantage au

sein de son entreprise.

Le coefficient positif de la variable "ancienneténd l'entreprise avant d'étre
nommeé Pdg" conforte notre hypothese 2c. Le dirig@anne grande expérience de
I'entreprise et non pas seulement de la fonctiodideetion. Il connait également les
rouages nécessaires au fonctionnement de son sagjani et il est sans doute le plus a
méme de gérer I'ensemble des contrats constitigiflentreprise, méme s'il peut étre

tenté de le faire principalement pour son proprepe.
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Le coefficient négatif de la variable "durée dasctoons” infirme notre hypothése
2b. L'usure du pouvoir semble avoir une incidencs forte que la consolidation des
réseaux informels. Cette variable ne peut don@pasretenue pour estimer la fonction
d’enracinement du dirigeant. A linverse, le cohsBadministration parait en tenir

compte dans I'appréciation de sa décision de neairtiu de remplacement du Pdg.

Notre hypothése 2a est confortée. La performant&riaare influe positivement
sur la décision de maintien du dirigeant. Comptautdes différents coefficients de
régression obtenus et de la nature des variableses, le poids relatif du logarithme
de la performance antérieure sur la fonction tly@ri d’enracinement est trés
important. Ce poids de la performance antérieurg p&xpliquer par I'importance,
pour le dirigeant nouvellement nommé, de satisfa@r® actionnaires avant de pouvoir
développer de nouveaux réseaux relationnels (notahmpar [I'échange
d’administrateurs) susceptibles de contrebalanced’amoindrir le pouvoir de ses
actionnaires. En ce sens, et compte tenu du r@entlrchés financiers, il semble
logique que les Pdg les mieux enracinés soient gaeuyxdans le passé, ont su offrir a
leurs actionnaires des rémunérations satisfaisaBtd®s, la mesure de la performance
boursiére passée constitue une approximation powettain nombre de facteurs que
nous n'avons pu mesurer (faute de données comptdlables sur la période),
notamment le développement de I'entreprise, quinperu dirigeant de s’attacher ses

principaux collaborateurs en leur offrant des pectiges de promotion,

A l'aide des estimateurs précédemment calcule (a8, &4, &: tableau 2), nous

pouvons estimer I'enracinement théorique d'un Pddébut d'année t £0) comme

étant égal 8 :

(t+12) xt :
19 = -7
Y=Y%tax——taxL |_1|
négatif il ne peut pas représenter le processusatemement du dirigeant. A ce titre la
variable durée des fonctions n’est pas prise emptam

Xsi mais I'estimateur des@tant de signe



Benoit Pigé Finance Contrdle Stratégie

t-1
Y,_, = Y, +0,04948« L{H xii
1=1
avecYy =0,0414¢ x X, +0,01284 x X3

La Figure 3 retrace la valeur moyenne de cettetimm¢héorique d’enracinement
en fonction de la durée résiduelle du mandat derBstgnt a courir. Ce graphique tend
a montrer que les Pdg ayant I'opportunité de caresdongtemps leur mandat mettent
en ceuvre des stratégies d'‘enracinement forte. féty eh observe une forte croissance
du niveau théorique d‘enracinement pour les Pdgtagmatre 22 et 14 années de mandat
a courir. A l'inverse, pour les Pdg ayant une dutéenandat résiduelle inférieure a 14
années, le niveau d’enracinement décroit |égeremerfur et & mesure que l'on se
rapproche de I'échéance, c’est-a-dire de la finmthndat. Ceci tend & montrer qu'a
partir d’'un certain niveau d’enracinement, lesgiieints préferent vivre sur leurs acquis

plutdét que de chercher a s’enraciner davantage.

Y,=ax X+ ax X+ ax L x+1)
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Figure 3 : Niveau moyen de I'enracinement théorigundéonction de la durée résiduelle
du mandat de Pdg
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4.2. L'estimation d'un optimum d'enracinement

La performance boursiere annuelle ne semble pa&s w&te fonction linéaire
continue du niveau d’enracinement du Pdg (Tableaudgiele A) : bien que négatif le
coefficient de régression est non significativemdifferent de 0 au seuil de 5%. Par
contre, si I'on introduit un effet de seuil (Tahbled, modéles B et C), on observe une
relation statistiguement significative entre la fpanance boursiére annuelle et le
niveau d’enracinement du Pdg. Dans les deux mod@est C) le coefficient de
régression est négatif et significativement différde 0 au seuil de 1%. Ceci semble
indiquer qu’il existe, du point de vue des actidrem un niveau d’enracinement
optimal du dirigeant. Un niveau d’enracinement niégenodele B) ou inférieur a 0,01
(modéle C) indiguerait que, pour les actionnailegjirigeant n’est pas suffisamment
enraciné. A l'inverse, un niveau d’enracinementtifasnodele B) ou supérieur a 0,01
(modéle C) indiquerait que le dirigeant est troppemé. Plus on s’éloigne de ce niveau
d’enracinement optimal et plus I'incidence du sousdu sur enracinement est négative

sur la performance boursiere de I'entreprise.
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Comment cela s’explique-t-il ? Un dirigeant insséimnment enraciné n’a pas
développé de réseaux relationnels susceptiblesrichénl’entreprise. De plus, il a
souvent été peu performant dans le passé (le niVeavacinement est conditionné de
facon importante par la performance boursiere BuEF), ce qui signifie,
gu’indépendamment des réseaux relationnels appiébespécifiquement par le biais
de variables explicatives, il n'a pas été capabde céer de nouveaux réseaux
relationnels. Il est ainsi souvent reproché aux &egtreprises francaises (mais cela
est vrai également des Pdg américains) de pratlgaeichanges d’administrateurs. Or,
il est a noter quune entreprise préférera propodeses actionnaires comme
administrateur, le Pdg d‘une entreprise performahiedt que le Pdg d‘'une entreprise
en déclin. En étant performant, un Pdg peut ainfiee dans de nouveaux réseaux
relationnels qui consolideront son pouvoir et féas@mont son enracinement (par
exemple B. Arnault et V. Bolloré). A I'inverse, lBdg trop enraciné privilégiera ses
intéréts personnels ce qui accroitra le conflitgdiace avec ses actionnaires. Les
actionnaires doivent arbitrer afin de permettredaigeant de développer ses réseaux
relationnels tout en évitant qu'il ne devienne mto@lable. Notre hypothése 1 semble

donc confirmée.

Tableau 3: L'enracinement en tant que variableieadple de la performance annuelle.
1747 observations, période 1966-1990.

Variables explicatives de la Modéle (A) Modele (B) Modéle (C)

performance annuell&s; b, +b x Y, b, + b, X‘Y—l_ Q‘ b, + b, X‘Y—l_ Q‘
avec b=0 avec b=0,01

Constante 0,079 0,100 0,101
Enracinement théorique -0,351 -0,833 -0,977

(-1,39) (-2,64) ** (-2,78) **
R? ajusté 0,1% 0,3% 0,4%
Ratio F 1,93 7,01 ** 7,77 **

Les valeurs de t figurent entre parenthéses. Lefficents sont significativement
différents de 0 respectivement aux seuils de: *=8%l%, ***=0,1%.
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Le modele C (Tableau 3) a été obtenu par tatonnesmBour des valeurs de b
légerement inférieures a 0 ou légerement supéseui@ 1 les coefficients sont moins

significatifs.

Les régressions des modeles B et C (Tableau 3sapmificatives au seuil de 1%
et pourtant le pouvoir d‘explication de la perforroa boursiére annuelle relative par le
veau d’enracinement demeure trés faible (Iesdht respectivement de 0,3%et 0,4%).
Nous retrouvons ici les explications fournies plasrrésultats du tableau 2. Le nombre
d’'observations est important, nous n’avons introduiune seule variable explicative
et la variable expliquée est elle-méme une variaigle complexe puisque si le cours
boursier dépend du dirigeant, il ne dépend pass®iit de son enracinement mais |l
prend en compte de multiples autres facteurs li€srdreprise tels que la situation
économique sectorielle, I'état des infrastructwtesl’entreprise, ses immobilisations,
son personnel, sa capacité en matiere de rechetctiéveloppement, ...Enfin, pour
notre analyse, la valeur de$ Ra que peu d’'importance car nous ne souhaitoss pa
déterminer a l'avance la performance boursiére 'detreprise mais simplement

observer si le niveau d’enracinement du dirigeastt ®usceptible d’influer sur la

richesse de ses actionnaires, ce qui semble é&tesle

Le modéle d'enracinement développé n'a volontainémetenu qu'un nombre
limité de variables. Nous n'‘avons ainsi pas abbatdére aspect de la relation qui unit

les dirigeants aux actionnaires, c'est a dire le/pw des actionnaires.

4.3. Discussion : les actionnaires sont-ils conscientss domportement

des dirigeants ?

Pourquoi les actionnaires ne favorisent-ils pas natation plus rapide de leur
Pdg afin d’éviter les conséquences néfastes depsas d’enracinement qui semblent

survenir au bout de quelques années ?
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Trois explications principales peuvent étre avagacee

(1) Les processus de contréle des dirigeants fonctitndéfectueusement : les
conseils d’administration étant composés de Pdg @wéc le plus souvent
une condition de réciprocité (les dirigeants siégenconseil d’administration
des entreprises de leurs administrateurs), cesedgersont peu enclins a se

montrer tres critiques.

(2) Il existe des codts de révocation élevés : en néaogun Pdg, les actionnaires
perdent du méme coup l'acces aux réseaux relal®iguoél avait constitues.
On peut donc accepter que la révocation nait pas & I'optimum de
I'enracinement du point de vue de la richesse deésraaires mais ait lieu un
peu plus tar@d® De méme, on peut estimer que compte tenu des fé@ma
I'accés aux réseaux relationnels, les actionngieesrent accepter pendant un

temps un comportement plus opportuniste de ladealeurs dirigeants.

(3) Les administrateurs et les actionnaires ne dispopaa de l'information
pertinente en temps voulu pour apprécier I'oppatéud’'un changement de

Pdg.

Ce résultat corrobore I'étude faite en France auéhction favorable du marché
boursier a I'annonce d’'un changement de Pdg [Bé Ri§97]. Selon cette étude, on
observe en moyenne, une réaction boursiére sigtiifement positive autour de la date
d’annonce. Cet effet positif semble d’ailleurs datege lie a 'annonce du départ du
Pdg en place qu’a I'annonce de l'arrivée d’'un n@aw®dg (bien que souvent les deux
annonces soient concomitantes). On peut ainsi s@ppgue les actionnaires

souhaiteraient une rotation plus fréquente desrralg que le conseil d’administration

20 e nouveau Pdg ne disposant pas des réseauwonelals sera moins performant en début de
carriére que ne I'était le Pdg précédant a I'optimde son enracinement.
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ralentit ce processus pour des raisons qui restexplorer méme si certaines ont été

suggeérées ci-dessus.

Conclusion

La modélisation de I'enracinement des dirigeanis d&pendre le niveau
d'enracinement des réseaux relationnels, tantniesegu'externes, ainsi que des efforts
déployés par le dirigeant, tels gu'ils se sontuitaddans la performance relative
antérieure de l'entreprise. Pour estimer le nivéanracinement d'un dirigeant, nous
avons retenu la part non expliquée de la décisionuelle de maintien (ou de
remplacement) par le conseil d'administration aprése en compte de la performance

de l'année et de I'age du dirigeant.

L'estimation des parametres du modele a montrd'gpjartenance a un réseau
relationnel externe ne constituait pas un factéemrdcinement. A l'inverse, I'absence
de réseau externe et de références "objectivdE'y(igue les dipldmes) constituent des
facteurs indirects d'enracinement, en ce senssqreihdent plus colteux pour le
dirigeant le risque de ne pas étre maintenu a seteplLe développement d'un réseau
relationnel interne, susceptible d'accroitre l'em@ment, n'est possible pour le
dirigeant qu'avant d'étre promu Pdg. Une fois devedg, en raison de sa fonction de
représentant des actionnaires, son réseau relatiomerne tend a se distendre. On

observe ainsi une diminution de I'enracinementdi€asure du pouvoir de Pdg.

En termes d'enracinement, les efforts déployédepdirigeant pour accroitre la
performance de l'entreprise sont bénéfiques. Patrgoune fois atteint un certain
niveau d'enracinement, assurant au Pdg une rédudtiorisque de révocation, ce
dernier arbitre de plus en plus en faveur soital'téduction des efforts fournis, soit
d'une augmentation des avantages personnels ¢uélrode au détriment de la

maximisation de la performance.
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Les principales limites de I'étude proviennent dentéthodologie utilisée. En
effet, il aurait été souhaitable d’augmenter le hmmde variables explicatives
susceptibles de prendre en compte la créationexistence de réseaux relationnels.
Ainsi, si la performance boursiere antérieure peérd@ppréhender les effets induits
par une plus ou moins grande création de valeuorawiriale, elle a aussi pour effet
d’introduire des biais dans l'estimation de I'enngenent du dirigeant puisqu’elle

prend en compte d’autres facteurs non spécifiquesd anracinement.

Un prolongement de cette étude consisterait a retégdans le modele
précédemment défini, des variables supplémentaimesurant les autres facteurs
d’enracinement a la portée du dirigeant (par exengs flux de liquidité disponibles,
souvent appelés par les journalistes « trésor derg@w) ainsi que les facteurs mesurant
le pouvoir des autres parties a la vie de I'entsgpren premier lieu les actionnaires
(par exemple par lintroduction de variables mesturka composition du conseil
d’administration) mais aussi les salariés (un Pdgueant un maintien ou une
croissance de I'emploi est-il plus enraciné qu’'uly B'une entreprise qui réduit son

effectif ?) ou les créanciers.
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