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Benoit Pigé Revue Francgaise de Gestion

L E MARCHE DU TRAVAIL DES DIRIGEANTS : MYTHE OU REALITE

Résumeé

Le marché du travail des dirigeants est un mécanidencontrdle et d'incitation a
la performance des dirigeants peu colteux pouadésnnaires. En plus de son role en
matiere de fixation des rémunérations, il exerce @onction essentielle dans la
sélection des dirigeants, particulierement quanak-@@ ne disposent ni d'un appui
familial ni d'un réseau relationnel externe éterildétude d'un échantillon de plus de
608 Pdg d'entreprises cotées francaises sur ladeeri966-1990 confirme cette
analyse. Par contre, on n'observe pas de différeigodficative de performance selon

le mode de sélection du dirigeant.
Abstract

The managerial labor market is a CEO's mechanismoatrol and a CEQO's
performance incentive which is not costly for ther®holders. It is a reference for the
determination of the CEQO's remuneration. But itsmfanction is the evaluation and
the selection of the CEOs who are neither familgtezl nor do they belong to an
important external relational network. The obsaorabf a sample of more than 608
CEOs of french public firms over the 1966-1990 peérconfirmed this assumption.
However there is no significative performance ddéfeces among the CEOs according

to the way they were selected.
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Introduction

Dans le cadre de la théorie de I'agence, ou ljerdeeest appréhendée comme un
"noeud de contraty" le dirigeant a pour rdle de coordonner les aésvides
fournisseurs de ressources et de geérer les rdatidécoulant des relations
contractuelles avec ces fournisseurs. Le consamilndhistration, en tant qu'institution
émanant des actionnaires, est l'ultime controleterme de I'ensemble des contrats
noueés. Il n'est pas forcément le plus efficientsque d'autres institutions, telles les

syndicats, peuvent effectuer un contréle plus perémt dans certains domaifes

Etant donné que dans un environnement compétitifssies mécanismes de
contrble les moins onéreux peuvent survivre, le thi conseil d'administration est de
fournir un mécanisme peu onéreux pour le remplanehes dirigeants. Selon Fafna
dans la résolution des problemes d'incitation degednts résultant de la séparation
des fonctions de propriété et de direction, le rdle conseil d'administration est
conforté par la discipline liée au marché du tradas dirigeants. Les responsabilités
de ces deux institutions (conseil d'administratbmmarché du travail) portent sur des
domaines communs: la sélection, la politique deur@mation, et I'évaluation des

compétences et des qualités du dirigeant.

L'objet de cet article est de déterminer si, emé&eale marché du travail des
dirigeants a une place importante parmi les mépassd'incitation a la performance
des dirigeants. Notre premiéere partie aborderadenf théorique le réle et les objectifs
poursuivis par ces deux institutions. Nous ins@ierparticulierement sur un aspect
primordial: les objectifs de sélection des diriggart notamment l'arbitrage entre

promotion interne et recrutement externe. Notreoisge partie essaiera, a partir d'un

1 Alchian A.A. et Demsetz H. (1972): "Production,fdmmation Costs, and Economic
Organisation"American Economic RevieWol 62, N°5, pp. 777-795.

Jensen M.C. et Meckling W.H. (1976): "Theory of fiem: Managerial Behavior, Agency Costs
and Ownership StructureJpurnal of Financial Economic$/ol.3, octobre, pp.305-360.

2Fama E.F. (1980): "Agency Problems and The Theory af Fhm", Journal of Political
EconomyVol. 88, N° 2, avril, pp. 288-307.
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echantillon de plus de 608 Pdg d'entreprises cotiedéterminer les criteres de

sélection des dirigeants et ainsi d'évaluer le m&é du marché du travalil.

Le conseil d'administration et le marché du travail mécanismes

de discipline des dirigeants

Elu par les actionnaires, le conseil d'administratdétermine la politique de
rémunération et la politique de renouvellement dksgeants (nomination et
révocation). Il peut s'appuyer sur les informatiémgrnies par le marché du travail.
Nous présenterons ainsi successivement le roleodsed d'administration et celui du
marché du travail, avant d'étudier les obijectifs ldesélection des dirigeants et
notamment les criteres permettant d'arbitrer eptmamotion interne et recrutement

externe.

Le conseil d'administration, organe de contréle inérne des dirigeants

Le conseil d'administratiGrexerce, pour le compte des actionnaires, les dies
sélection, nomination, rémunération et révocation Bdg. Les actionnaires
n'interviennent directement dans l'un de ces peusegu'en cas de déficience du
contrble exercé par le conseil d'administrationptamment en cas de mauvaise
performance ou de sous-performahd2ans ce cas, l'insatisfaction des actionnaires se

traduit:

. soit par une contestation des administrateurs ecepl DeAngelo et

DeAngeléd observent que sur 60 contestations menées par des

3 Sur le réle et la composition du conseil d'adntiation on pourra se reporter a:

Charreaux G. et Pitol-Belin J.P. (1990): "Le Cond&dministratiori, éditionVuibert Gestion.

Charreaux G. et Pitol-Belin J.P. (1992): "Le conséldministration, lieu de confrontation entre
dirigeants et actionnairesRevue Francaise de Gestiganvier-février, pp.84-92.

4 Par exemple en raison d'une utilisation sous @iirdes flux de liquidité disponibles: Jensen
M.C. (1986): "Agency Costs of Free Cash Flow, Coap® Finance, and TakeoversAmerican
Economic Reviewol.76, N°2, mai, pp.323-329.

SDeAngelo H. et DeAngelo L. (1989): "Proxy contesi&l &’he Governance of Publicly Held
Corporations"Journal of Financial Economi¢iN°23, pp.29-59.
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actionnaires dissidents sur la période 1978-198bs des trois ans

qui suivent, plus de la moitié des dirigeants @arhigsionné,

. soit par des transactions boursiéres aboutissaritéraergence d'un
actionnaire significatif (personne morale ou physig susceptible de
prendre le contrble de I'entreprise et d'en réasgarla direction et la
stratégie (aux Etats-Unis, de nombreux "raiderssm# spécialisés dans
I'acquisition et le démantélement de grands conétata insuffisamment

rentables ou disposant de liquidités tres impoetgt

La politique de rémunération des dirigeants estsdanquasi-totalité des cas
définie par le conseil d'administratiprmais de plus en plus, les actionnaires exigent
une information sur le montant et la part des déffiés modes de rémunération, et dans
certains cas réclament une approbation formelle [fEssemblée générale des
actionnaires des rémunérations allouées, notameremhatiere d'options sur actions
[en juin 1991, des parlementaires américains opbsk une proposition de loi visant a
obliger les dirigeants a communiquer a leurs ao@ines non seulement leur salaire
mais également les dividendes et les profits etil€s plans d'options sur actions, en
février puis en octobre 1992, la SEC (Securitied BrRchange Commission) a adopté

des mesures allant dans ce sens].

L'évolution vers une limitation des rémunératioes dirigeants irait a I'encontre
d'un renforcement du role joué par le marché dwaitaA l'inverse, une plus grande
transparence des rémunérations allouées aux ditgygeermettrait aux actionnaires
d'effectuer des comparaisons et éventuellemenadesages (en menacant le Pdg de

révocation) avec le marché du travail. Si la rématién était déterminée uniquement

6Pour une discussion synthétique sur le role du Indafimancier on pourra se reporter a l'article
de Albouy M. (1993): "La finance contre l'entrepridg Revue Francaise de Gestjomars-avril-mai,
pp.29-38.

7 Pigé B. (1994a): "La politique de rémunération ant tqu'incitation a la performance des
dirigeants”La Revue du FinancieN°95, mars, pp.44-64.
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par le marché du travail, c'est a dire par la eil'dffre et de la demande, il

pourrait paraitre logique que la rémunération degehnts atteigne des montants tres
élevés comparables a ceux que gagnent des vedatt@séma ou des sportifs de haut
niveau. En effet, de méme qu'un champion légereplasttalentueux qu'un autre peut
gagner dix ou cent fois pl§jsde méme une petite difference de compétence peut

entrainer pour l'entreprise des écarts de réesuthgisrtants.

Dans la décision de renouvellement ou de non-regitament du Pdg, le conseil
d'administration tient compte de la performanceddigeant. Cette performance est
appréhendée par la performance boursiére relative naarché: le conseil
d'administration tient compte des conditions écagoes générales pour évaluer son

Pdg .

En tant qu'administrateur, le Pdg est élu par tdi®m@naires réunis en assemblée
générale. Dans certains cas, il peut avoir ététégogr les autres administrateurs mais
sa nomination est alors soumise a la ratificatieadplus proche assemblée générale.
Par contre, en tant que président du conseil dradimtion et (éventuellement)
directeur général, il est désigné par le consealdmdinistration (il s'agit d'une
compétence exclusive du conseil). Dans la pratidgie?dg est sélectionné par le
conseil d'administration et s'il n'est pas déjaiadtnateur, son €élection par I'assemblée
générale entérine le choix du conseil d'administnafcela a été le cas de JL Riallin,
recruté et nommé Pdg en aout 1986 par le conseihdhistration d'Olida Caby avant
d'étre confirmé par lI'assemblée générale suivaAielJapon, tant que l'entreprise est
performante, le choix du Pdg est le fait du Pddastret dans la plupart des cas le

nouveau Pdg est interne a I'entrepfise

8Voir notamment le cas de la formulel ou du tenRsur une analyse théorique se reporter en
particulier a Rosen S. (1981): "The Economics of &tpes",American Economic Reviewol. 71,
N°5, décembre, pp.845-858..

9Pigé B. (1993): "Le pouvoir de révocation du cons#ddministration et lincitation a la
performance des dirigeantgghiers du Crego (Dijon)N°9306, septembre.

10 Anderson C.A. (1984): "From the Boardroom, Corper®irectors in Japan"Harvard
Business Reviewnai-juin, pp.30-38.
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Le marché du travail, outil d'évaluation externe de dirigeants

Le réle principal du marché du travail est I'évéilba des dirigeants, mais son
apport ne peut étre réduit a cet unique aspectouinit également une base de
référence pour la détermination de la rémunératamt,dans son montant que dans ses
modalités (cette information est diffusée par labiets de recrutement et de conseil
en rémunération). De plus, en évaluant des dirigedsm marché du travail réalise leur

sélection.

Si le Pdg est promu de lintérieur de la sociéécdnseil d'administration a pu
bénéficier d'informations privilégiées pour estinkes qualités et les compétences du
candidat. Ce cas est fréquent dans les entregeasgbales ou le successeur, l'un des
membres de la famille, réalise une partie de saiécar en assumant diverses
responsabilités au sein de l'entreprise. Le madthé&avail constitue néanmoins une
référence et une alternative pour déterminer cel'qo&eprise attend de son dirigeant
et pour éviter que les actionnaires ne soient pniess de la stratégie d'enracinement
de leur dirigeant. Ainsi, un Pdg cherchant a s@nea soit directement soit
indirectement a travers I'un de ses héritiers, paofavoriser une stratégie d'acquisition,
de diversification, ou de spécialisation dans umaoe ou il pense se rendre
indispensablé. L'existence d'un marché du travail des dirigeaffte un recours aux
administrateurs, voire aux actionnaires, pour fappel a un dirigeant spécialisé

susceptible de recentrer et de redresser I'ergeepri

Si le Pdg est recruté a l'extérieur de I'entrepfiseconseil d'administration ne
dispose pas d'informations privilégiées et il &g remettre a l'opinion que d'autres se

sont forgés du candidét Aussi, si le candidat ne détient pas une expéeisimilaire,

Aoki M. (1990): "Toward an Economic Model of the Japse Firm",Journal of Economic
Literature, vol.28, mars, pp.1-27.

11 Shleifer A. et Vishny R.W. (1989): "Management Enthment. The Case of Manager-
Specific InvestmentsJournal of Financial Economi¢d/ol. 25, pp.123-139.

12 7ajac E.J. (1990): "CEO Selection, Succession, Cosgiem and Firm Performance: a
Theoretical Integration and Empirical AnalysiStrategic Management Journa/ol. 11 pp.217-230.
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c'est qu'il a été choisi par le conseil d'admiatgin pour d'autres critéres que sa
capacité prouvee a diriger une entreprise. Dansasdl est vraisemblable que le réle

du marché du travail est sinon inexistant du m@nEment réduit.

La sélection des dirigeants, arbitrage entre promabn interne et

recrutement externe

Dans la plupart des organisations, l'une des réeosgs majeures est la
promotion. Le recours a la promotion interne pauchoix du Pdg incite chacun des
cadres-dirigeants a se révéler plus performantsgsecollegues. Ce mode de sélection
des dirigeants s'apparente a un tournoi dont Uesgt le poste de P¥gL'inconvénient
majeur de ce type de pratique (tableau 1) estd&reion ou en tout cas la réduction
de la coopération entre les différents cadres-elmgs. Tous ne concourrent pas au
méme but commun, et méme s'il se forme des all&aan&e les cadres-dirigeants, ces
alliances favorisent les zones d'influence. Laigesie la Générale des Eaux par son
Pdg a longtemps consisté a créer des féodalitésdafistimuler la compétitivité des
différentes entités du groupe. Il est d'ailleursactristique qu'en octobre 1994, le
dernier choix connu d'un successeur (dénommé "dalupbur rester dans le langage
féodal) se soit porté sur un candidat extérieurgeaupe et donc non lié a l'une

quelconque des différentes féodalités.

13 Lazear E.P. et Rosen S. (1981): "Rank-order Tournmasn Optimum Labor Contracts”,
Journal of Political EconomyVol. 89, pp. 841-864.

Green J.R. et Stockey N.L. (1983): "A ComparisoriTotirnaments and Contractsgurnal of
Political EconomyVol. 91, pp. 349-364.
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Tableau 1: Avantages respectifs de la promotioari et du recrutement

externe
Promotion interne Recrutement externe

Favorise la motivation des cadre&vite une compétition trop forte et néf

dirigeants a l'esprit d'équipe entre les cad Lzs-
dirigeants

Assure la continuité stratégique Entraine la rupture des relatig
informelles

Valorise la politiqgue d'investissement |dPermet a l'entreprise d'avoir acces &

formation du capital humain nouveaux réseaux relationnels

Limite le risque de mauvaise appréciati@dduvre le choix a de multiples candid

des compétences du candidat ayant des expériences professionng
diversifiées

Tout cadre-dirigeant se constitue des relationsrimélles tant pour améliorer
I'efficacité de son travail (auquel cas ces retetimformelles constituent une part du
capital humain spécifique) que pour se protégétagir son domaine d'influence. Une
trop grande stabilité des structures tendant anpé&er ces relations informelles
favorise un comportement opportuniste des diriggante recrutement d'un dirigeant
externe et les changements dans I'équipe de dinegtii peuvent en résulter permettent
de remettre en cause ces relations informelleseesupprimer certaines situations
acquises préjudiciables a I'entreprise [pour réusga IBM au début des années 90, le
conseil d'administration a di envisager le recret@nd'un Pdg extérieur a I'entreprise,
ce qui a constitué une rupture forte par rappold a&ulture de I'entreprise ou si la

mobilité interne était encouragée, la mobilité extd'était peul].

14 Faith R.L., Higgins R.S. et Tollison R.D. (1984): dNagerial Rents and Outside Recruitment
in the Coasian Firm'American Economic RevieWol. 74, N°4, septembre, pp. 660-672.
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Graphique 1: Les objectifs de sélection des dintgaelon leur mode de
recrutement (recrutement externe ou promotionmefeet selon leur atout (Capital,
c'est a dire appartenance a l'actionnariat famiialEtat, c'est a dire ayant été formé au
sein des grands corps d'Etat).

Capital

v

Rupture
des relations
informelles et
changement
stratégique

I
Permanence
de la direction
familiale

Externe Interne

11l
Recherche
d'un réseau
relationnel

) y

Les fleches apparaissant dans le schéma ci-désdiggient les axes privilégiés
[exemples: en (I) ce sont les facteurs atout Chgitarigine Interne alors qu'en (11)
c'est principalement le facteur origine Interne].

du capital humai
spécifique

Si la promotion interne permet d'avoir une meikeuconnaissance des
compétences du futur dirigeant, elle ne permetrngaessairement de déterminer sa
capacité a assumer des responsabilités plus élevéebinverse le recrutement d'un
candidat externe pourra privilegier des individugard déja une expérience de

dirigeants dans d'autres entreprises.

HYP 1: les dirigeants ne disposant ni de réseatermas ni de réseaux familiaux

ont été sélectionnés par le marché du travalil.

HYP 2. Les dirigeants sélectionnés par le marchédraail ont une meilleure

performance que les autres.

15 Baker G.P., Jensen M.C. et Murphy K.J. (1988):M@ensation and Incentives: Practice vs.
Theory",Journal of FinanceVol.43, N°3, juillet, pp.593-616.
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Quatre objectifs peuvent guider le conseil d'adstiation dans le choix

d'un dirigeant (graphique 1):

() Favoriser un alignement étroit entre la pqliee de direction et les
intéréts des dirigeants: dans les entreprises aidderfamilial, la priorité est souvent
accordée a l'un des membres de la famille poumassles fonctions de direction afin
de conserver la prise en compte des intéréts famil(jusqu'a une date récente le
groupe Casino se situait dans cette optique gnaeer@ouillage des postes de direction

par la forme juridique de société en commanditeagptions).

HYP 3: La sélection d'un cadre-dirigeant dispostum appui familial se fera par

promotion interne plutét que par recrutement exdern

(I Avoir un dirigeant ayant un capital spécifelevé et ayant fait ses
preuves au sein de l'entreprise: c'est notammertddequand l'entreprise se situe dans
un domaine de haute technicité en forte croissancd'innovation joue un role
primordial. Le capital spécifique d'un dirigeanpmésente la connaissance qu'il a
acquise sur son entreprise et sur son secteurivitéctCette connaissance est
difficilement transférable a d'autres entreprises,a fortiori a d'autres secteurs
d'activité. Ceci expligue que les groupes japonai@nt racheté des studios
cinématographiques aient maintenu a leur téte degeants sans doute plus créatifs
gue gestionnaires. Cette hypothése ne sera pase témtite d'informations sur la

performance des cadres-dirigeants non encore Pdg.

(111 Acquérir un réseau d'influence supplémemgermettant a I'entreprise
d'ouvrir des marchés (le gouvernement joue un coOlesidérable pour 'obtention de
contrats a I'étranger: Alcatel Alsthom, Dassauli,et par la décentralisation, les élus
disposent également de prérogatives importantes foupassation des marcheés

publics).
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HYP 4: en cas de recrutement externe, le consalhdhistration privilégie

les candidats ayant un réseau relationnel étendu.

(IV) Reétablir la performance de I'entreprise empBumant les situations
acquises et en remettant en question les relatidosmelles: un candidat interne
favorise la continuité alors qu'un candidat extegnaine frequemment une ruptére
Ceci explique, dans le cas d'entreprises en difficle débauchage de dirigeants, en
fonctions dans une autre entreprise mais ayantldaits preuves, pour redresser
I'entreprise concerné (cf le recrutement de GeBagsse puis de Raymond Lévy pour le

redressement de Renault au cours des années 80).

HYP 5: dans les entreprises en difficulté, le cdrddadministration privilégie le

recrutement externe.

Les criteres de sélection des dirigeants et la ré& du marché du

travail

L'évaluation du réle du marché du travail des ewigts s'appuie sur les travaux
effectués par une équipe de sociologues du CNR& étudié les caractéristiques des
numéros 1 des 200 plus grandes entreprises frascais essayant d'en dresser une
typologie. Notre échantillon couvre un total inlitiee 1.612 Pdg issus de sociétés cotées
sur une période relativement longue (1966-1990)m@e tenu des informations
manquantes, les traitements statistiques porterdesiéchantillons réduits. Pour notre
échantillon, on observe de fortes disparités damadde d'accession aux fonctions de
Pdg selon la formation suivie et I'appui éventumitdes futurs Pdg ont pu bénéficier.
Par contre, la performance boursiére réalisée ffierelipas significativement selon le

mode de sélection.

16Dalton D.R. et Kesner LF. (1985): "Organizatior@erformance as an Antecedent of
Inside/Outside Chief Executive Succession: an Engliridssessment”Academy of Management
Journal Vol. 28, N°4, décembre, pp.749-762.
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3
L'approche sociologique des dirigeants des 200 plgsandes

entreprises frangaises

Bauer et Bertin-Mouréf ont étudié les modes de sélection des n°1 depRG0
grandes entreprises frangaises en retenant commée ate référence: 1985,1989 et
1993. lIs ont effectué un rapprochement avec ledemale sélection des n°1 des 200
plus grandes entreprises allemandes en 1989 et, 1&94les 200 plus grandes
entreprises britanniques en 1992. Leur problématijgpincipale est de déterminer s'il
existe un modele européen de dirigeant en étutlianprocessus de sélection a travers
trois pays distincts mais connaissant un envirommn€économique relativement

proche.

Leur méthodologie s'appuie sur le recensement des tatouts principaux

expliquant l'accession a la premiére position @ des grandes entreprises :
. I'atout Capital: quand le n°1 a fondé ou a hérm@éah entreprise;

. I'atout Etat: cet atout est lui-méme scindé erstédéments qui sont I'école
(certains formations élitistes constituent un lide pré-sélection des
dirigeants), la haute administration, ou la poliggpar exemple les deux

dernieres nominations a la téte d'EDF: G. Ménage pWIphandéry);

. I'atout Entreprise: il ne s'agit pas a proprememtep d'un atout puisque les
n°l figurant dans cette catégorie sont ceux neodemt pas d'un autre

atout.

Les principaux facteurs, spécifiques aux trois petysliés, qui ressortent de leur

analyse sont les suivants (il s'agit de moyennes):

1’Bauer M. et Bertin-Mourot B. (1996): "Vers un magld@uropéen de dirigeants TNRS et
Boyden.
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I'age d'entrée dans le monde de l'entreprise: 8larfFrance, 26 ans

en Allemagne et 23 ans en Grande Bretagne;

. le temps passé dans l'univers de I'entreprise a/@me promu n°l: 16 ans

en France, 23 ans en Allemagne et 29 ans en GExetlegne;

. la proportion d'autodidactes: 17% en france, 28%\@magne et 36% en

Grande-Bretagne;

. la proportion de dirigeants issus uniqguement dudeae I'entreprise: 26%

en France, 66% en Allemagne et 51% en Grande-Bretag

. la proportion de dirigeants issus d'un vivier diésoaux effectifs trés
réduits: 30% en France (XMine, XPont, XTelecom, BEN@onseil d'Etat
/ Inspection des Finances ou Cour des Comptesusaffectif annuel de
80 étudiants), 0% en Allemagne (45% des n°l sdntaties d'un
doctorat, mais l'obtention de ce dipldme s'effectars un grand nombre
d'établissements, et parmi les docteurs 22% ontnmmé par un
apprentissage en entreprise avant de revenir soutedoctorat), et 24%
en Grande Bretagne si l'on retient les plus fanmgeyséblic schools

(formation préalable a I'Université).

Les principaux points communs sont |'absence demisn I'&ge moyen des
dirigeants (56-58 ans), I'age moyen de nominatorpaste de n°1 (50 ans) et I'age
moyen d'entrée dans l'entreprise dirigée (37-38 &es ressemblances sont nettement
plus fortes si, au sein des 200 premieres enteran ne retient que les n°1 de filiales

étrangeres.
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Le choix d'un échantillon de Pdg et la collecte detonnées

Les dirigeants étudiés sont les Pdg de 558 enseprioteée8 Sur la période
1966-1990, nous avons relevé les noms de 1.612 (Pdesidents du conselil
d'administration ou présidents du directoire) amse I'année de début ou de fin de
mandat. Les renseignements portant sur leur exmérigorofessionnelle ou leurs
caractéristiqgues personnelles ont été recueillis das annuaireg/ho's WhéP. Nous

avons ainsi relevé:
. Leur année de naissance.

. Leur formation: le niveau des études, la filierévisuet éventuellement le

nom de I'école.

. Leur expérience professionnelle antérieure: ennagte comme point de
référence la situation professionnelle cing ans,atis et vingt ans avant

d'étre nommé Pdg.

. L'existence d'un appui familial: a l'aide des amrasaDafsa et Desfossés
nous avons Vérifié si parmi les dirigeants antéseou parmi les
actionnaires recensés il existait un homonyme (@lugas nous avons

considéré qu'il existait une relation de parenté).

. Leur mode de sélection: promotion interne, recretenau sein de I'équipe

de direction avant d'étre nommé Pdg au bout deqgaesl années,

18Ces sociétés ont été sélectionnées en retenasériate des sociétés cotées en 1971 sur le
marché parisien et exercant leur activité prin@pdans les secteurs industriels ou de service (hors
banques, assurances, et sociétés foncieres),iadeala revud'année boursier@ubliée par l&Chambre
des Agents de Changdevenue la SBByndicat des Sociétés de Bourse Francaisess sociétés ont
été suivies sur la période 1966-1990 a partir desiaresDesfossésu Dafsa et dans la mesure ou elles
étaient encore cotées, nous avons relevé systéraatant le nom de leur Président-Directeur-Général
(ou de leur Président de Directoire en cas de t&pbaonyme a conseil de surveillance et directoire)

19Pour un méme Pdg il a parfois été utile d'avoioues a différentes années d'éditionsVdino's
Who en raison de I'évolution des notices biographsque
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recrutement directement en tant que Pdg, ou nomimators qu'il

exercait des fonctions de direction dans d'autsegges du groupe.

. Leur année d'entrée dans la société, leur annémmé@ation en tant que

Pdg et leur année de cessation de fonctions.

Par rapport a I'échantillon des 200 plus grandéggrises francaises étudiées par

Bauer et Bertin-Mourot, notre échantillon présdatecaractéristiques suivantes:

. nous n'‘avons pas inclu le secteur bancaire etsfgances (25 entreprises

de ces secteurs ont été retenues par Bauer et-Béuotirot);

. nos entreprises figuraient nécessairement parmiples importantes en
1971 puisqu'elles étaient cotées, mais notre édlbannh'inclue pas les

entreprises ayant fait I'objet d'une cotation dedi9i71;

. notre échantillon ne comprend que des entreprises, c'est a dire pour
lesquelles les modes de régulation des dirigeamisssipposés davantage
liés au marché boursier et au marché du travadixiste une évaluation

systématique de la performance par le marché tesursi

Notre méthodologie est sensiblement différente elie cde Bauer et Bertin-
Mourot puisque nous ne retenons une typologie baséées atouts dont a disposeé le
dirigeant, que pour valider le réle joué, en Franma le marché du travail en tant

gu'incitation a la performance.

Les résultats que nous présentons ci-apres nenpagtee sur une fraction de

I'échantillon en raison des données manquéhtes

20Tous les Pdg relevés ne figurent pas daivghe's Wholl existe donc un biais dans les résultats
gue nous présentons. Ces derniers surévaluentdsams |[égérement le poids des grandes écoles. En
effet un des critéres pour figurer danf\lao's Whaéside dans le réseau relationnel que I'on posséde
celui-ci est souvent plus étendu pour les dirige&@sus des formations les plus prestigieuses.
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Les caractéristiques des dirigeants: formation et>x@érience

professionnelle

Pour évaluer la compétence d'un dirigeant deuxcatdurs sont fréquemment
retenus: le dipldme et I'expérience professionn&lens notre échantillon, un quart des
Pdg sont issus de I'école polytechnique ; un qiestautres formations d'ingénieurs ;
un quart des grandes écoles a dominante managétiaaces politiques ou écoles de
commerce) ; un huitieme de I'Université (ou as@jnjlet un huitieme n'a pas suivi de

formation supérieure (graphique 2).

Nos résultats se rapprochent de ceux de BauerrghBaourot?, avec cependant
une proportion plus faible d'énarques puisque @dsont principalement représentés
dans les entreprises du secteur public, lesquedidggurent dans notre population que

si elles sont cotées.

21gauer M. et Bertin-Mourot B. (1990): "Les 200, emifice et en AllemagneGNRS et Heidrick
and Struggles
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Graphique 2: Formation suivie par les Pdg de nathantillon sur la période
1966-1990

Formation suivie par 1.031 Pdg de sociétés c

B Autodidacte

13%

Polytechnique
=26%

[0 Baccalauré. 12%

E Université

l Ecoles de commer

_ 11%
O IEP (Sciences Po)
[0 ENA et assimilé
8 Ingénieurs
12%

M Centrale et Min¢
Polytechnique

Corps des Ponts et Corps
des Mines

ENA 2%

NOTE: pour 581 Pdg sur 1.612, la mention de letm&dion initiale n'a pas été
obtenue. On peut estimer que nos résultats suemak proportion de dirigeants issus
des écoles les plus prestigieuses.

Selon la grille d'analyse développée par Bauerokte@2, on devrait observer le
passage d'une proportion significative de dirigeal®is grandes entreprises cotées par
les services de I'Etat. Si I'on recense trois goilet passage des dirigeants au cours de
leur carriére, soit cing ans avant d'étre nommé Bidgans avant et vingt ans avant, on
observe effectivement que la part de I'Etat neecdsscroitre (tableau 2). Moins d'un
dirigeant sur dix était au service de |'Etat cimg avant d'étre nommé, alors qu'un sur

quatre I'était vingt ans avant. Le recours au teanent externe reste de toute facon tres

22Bauer M. et Cohen E. (1981): "Qui gouverne les gesuindustriels? Essai sur l'exercice du
pouvoir du et dans le groupe industriétitions du Seuil.

Bauer M. (1988): "Grands patrons, capital, Etatnéteprise: les '200' révéelent ..Spciologie du
travail, N°4, pp.567-585.
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important puisque seulement 40% des dirigeantsritdieja dans la société cing

ans avant.

Pour mesurer l'atout Capital, nous avons retenuvalaable appui familial: un
dirigeant ayant bénéficié d'un appui familial agbmosé détenir un atout Capital. Pour
mesurer l'atout Etat nous avons retenu la formationdirigeant ayant été formé au
sein des grands corps d'Etat est supposé bénéfieieéseaux relationnels externes

développés et est supposé détenir un atout Etat.

La relation entre le parcours professionnel d'uigeant et I'atout principal dont
il dispose pour accéder aux plus hautes fonctiehdgres significative (tableau 2). Le
passage par la fonction publique ou les cabinetéstériels n'a d'intérét que pour les
personnes issues des Grands Corps. Pour les prétesdants, la carriere en entreprise
reste le meilleur passeport avec une moins graralglitd externe pour les dirigeants
bénéficiant d'un appui familial, plus difficlemennonnayable dans une autre

entreprise.

Les dirigeants ayant bénéficié d'un appui famiiahnaissent tres bien le monde
de I'entreprise. Une forte proportion d'entre esixautodidacte (36%), ils sont entrés
tres tbét au sein de leur société et ils ont purcdEs liens informels internes a
I'entreprise. lls ont une légitimité interne mdigst vraisemblable que leur réseau de

relations externes est beaucoup moins développé.

Les dirigeants ayant été formés dans les grangss ¢@-Mines, X-Ponts, ENA)
ont effectué une part importante de leur carriersean de la fonction publique: ils sont
plus des deux tiers a avoir transité par la fomcgioblique. Ils ont un acces "direct" aux
fonctions de direction: leur temps de présence tamseprise avant d'étre nommeé Pdg
est en moyenne de quatre ans contre dix ans pedde sans formation supérieure et

huit ans pour les autres dirigeants.
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Tableau 2: L'expérience professionnelle des Pamdelr atout principal. 0
Période 1966-1990
A B © (DO

Origine des Pdg 5 ans avant d'étre nommes: 242 3 ***
Nombre de Pdg 178 183 595

- Fonction publique 0% 19% 5%

- Autre entreprise 39% 57% 56%

- Méme entreprise 61% 24% 39%
Origine _des Pdg 10 ans avant d' 346,5 ***
NnomMmes:
Nombre de Pdg 157 183 578

- Fonction publique 0% 34% 7%

- Autre entreprise 43% 48% 61%

- Méme entreprise 57% 18% 32%
Origine _des Pdg 20 ans avant d' 565,1 ***
NOMmMEs:
Nombre de Pdg 119 172 505

- Fonction publique 1% 69% 14%

- Autre entreprise 48% 22% 63%

- Méme entreprise 51% 9% 23%
(A)=Appui familial
(B)=Grand Corps (XMines, XPonts, ENA)
(C)=Pas d'appui ni de grand corps
(D)= Valeur du Chi2 avec 4 degrés de liberté sutélpendance des variables

"atout" et "origine"
*** = yariables liées au seuil de O

Les Pdg non issus des grands corps et n‘ayantéuedicié d'un appui familial
constituent une catégorie intermédiaire entre & grécédentes. lls ne sont que 14%
a avoir transité par la fonction publique. Leursaceristiques sont fréquemment a mi-
chemin des caractéristiques des Pdg issus dessgcangs et des Pdg ayant bénéficié
d'appuis familiaux. Le marché du travail semble iav&é déterminant dans leur
accession au poste de Pdg puisqu'ils sont plu®%edbavoir travaillé dans une autre

entreprises au cours des cing, dix et vingt anpgéésédentes (tableau 2). Ceci se
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rapproche du modéle anglo-saxon ou la diversitéedpgriences est un facteur

clé de sélection des dirigeadits

L'efficience du marché du travail des dirigeants

Les performances moyennes réalisées par les ditgy@a cours de leur mandat
ne sont pas significativement différentes selom faade d'accession aux fonctions de
Pdg. La performance calculée est la performanceemuy réalisée par I'entreprise au
cours du mandat de son Pdg divisée par la perfaenamoyenne réalisée par le marché
boursier au cours de cette méme période:

(R #DX(Ry #Dxx(Ryy #)x(Ry #1) 177
J(Ryo #1) X(Ry 1 #)%.... X(Ry 1 #1) X (Ryr +1) /

Rel

Rt est la rentabilit¢ boursiére de I'entrepriseealisée sur 'année civite en

tenant compte des dividendes et des éventuellgatap®s en capital.

On obtient des résultats empiriques sensiblemeentigues si I'on retient
uniquement la performance moyenne de I'entrepaiss Kajuster par la performance du

marché boursier.

Test HYP 1: Les Pdg ayant été sélectionnés graoe appui familial et les Pdg
sélectionnés grace a leur appartenance a un goapd sont moins nombreux a avoir
eu une expérience professionnelle au sein d'ume autreprise que les Pdg n'ayant
bénéficié ni d'un appui familial ni de I'appartec@ara un grand corps. Les différences

entre les proportions sont significatives au seeill% (tableau 3).

23Norburn D. (1989): "The Chief Executive: A Breed ApaStrategic Management Journal
Vol. 10, pp. 1-15.
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Tableau 3: Proportion de Pdg ayant eu une expériprafessionnelle
significative au sein d'une autre entreprise adardevenir Pdg (1) selon leur mode de
sélection. Période 1966-1990.

Nombre total | Proportion (*
Appui familial 144 57,6%
Réseau relationnel 169 64,5%
Pas d'appui ni de réseau 563 71, 7%

Valeur du Chi2 = 11,7 (significatif au seuil de 1%)

(1) Pour mesurer I'expérience professionnelle audene autre entreprise, nous avons
retenu les dirigeants qui, soit cing ans, soitals, soit vingt ans avant d'étre nomme
Pdg travaillaient au sein d'une autre entreprise.

Les variables indiquant le mode de sélection du édgxpérience au sein d'une
autre entreprise sont liées. Notre hypothése tadistée, le marché du travail a un réle

d'évaluation et de sélection plus important posidigigeants ne disposant ni d'un appui

familial ni de I'appartenance a un grand corps.

Test HYP 2: Au seuil de 10% on n'observe pas diérdiice de performance
significative entre les dirigeants selon leur mddesélection (tableau 4). Les dirigeants
sélectionnés par le marché du travail ne sont p&s gerformants que les dirigeants
sélectionnés grace a un appui familial ou graceus appartenance a des réseaux

relationnels externes (l'appartenance aux gramgiscEMines, XPonts, ou ENA).

Tableau 4: La performance des Pdg selon leur medeléction. Période 1966-1990.

Nombre Moyenne Ecart-type
Appui familial 168 0,14% 18,11%
Réseau relationnel 206 1,38% 16,45%
Pas d'appui ni de réseau 625 -0,60% 18,18%
Valeur de F = 0,98 (N/S)

Notre hypothése 2 est infirmée, le marché du ttavest pas plus efficient pour
les dirigeants ne disposant ni de l'atout Capitalde l'atout Etat puisque les

performances réalisées ne sont pas significativediférentes.

Test HYP 3, 4 et 5: Ces trois hypothéses peuveattéstées simultanément en

utilisant un modele de régression ou la variablgeddante est l'origine du dirigeant
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(promotion interne ou recrutement externe) et auvigriables explicatives sont

atout Capital (appui familial), l'atout Etat (e relationnel) et la situation de
I'entreprise (nombre d'exercices en perte au adeil&année du changement de Pdg et
au cours des deux années précédentes). Un Pdgoesidéré comme recruté a
I'extérieur si son arrivée au sein de l'entrepdsée au plus tét de l'année civile
précédant I'année de sa nomination. Les teststedfe@n retenant comme mesure de
l'origine du dirigeant son appartenance a l'enisepcing années avant aboutissent a

des résultats équivalents.

Les modéles testés sont de deux formes. Selonelmi@r nous expliquons la
probabilité de nomination interne du Pdg par un émdinéaire, et selon le second

nous I'expliquons par un modele non linédirBlous avons ainsi les modeéles suivants:

Modele linéaire (estimation des coefficients pami@hode des moindres carrés

ordinaires):

[P(interne) = B, +13, x APPUI /32 x RNETANTI # /3, x GRANDCORP|

Modele non linéaire (modéle logistique):

P(interne)
—— ZeX +3, x APPUI + 52 x RNETANTE* 8, x GRANDCORPY
1 -P(interne) PBo # 1, d P )

Les coefficients du modeéle non linéaire sont esimpar la minimisation de la

fonction de perte suivante (avikde nombre d'observations testées):

K
L= —ZﬂNTERNE x Log(ESTIMATION +(1-INTERNE) x Log(1- ESTIMATION)_/
i=1

24 es deux modeles sont complémentaires: pour explige probabilité le modele non linéaire
est mieux justifié théoriquement (le modéle linéairest pas borné entre 0 et 1); par contre pour
apprécier l'impact des différentes variables le @éméinéaire est plus simple.
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La variable INTERNEprend la valeur 1, pour I&Weobservation, si le Pdg

est promu en interne et la valeur 0 autrement. E&TMION; est la valeur prise par la

fonction de distribution logistique pour RMeobservation.

Tableau 5: L'arbitrage entre promotion internesetutement externe

Echantillon de 608 nominations de Pdg. Période 119559.
(144 promotions internes et 464 recrutements egs}rn
Variable dépendante = Origine du dirigeant (1=imter 0=externe)

Variables explicatives Régression MCO Régressigrsimue
Constante 0,806 [33,13] 1,418 [9,58]
Appui familial 0,097 [2,09] 0,702 [2,11]
Résultats nets antérieurs -0,068 [-3,59] -0,34.40
Réseau relationnel -0,112 [-2,54] -0,568 [-2,37]
Ratio F 9,03
Variance expliquée R2 4,3%

L'échantillon testé a été réduit a 608 Pdg en maides informations non
disponibles. Il s'agit principalement de la var@alhesurant le nombre de résultats
déficitaires au cours des trois dernieres annéedaines années n'ayant pu étre
collectées. Les valeurs de t (pour le modele legadt de t asymptotique (pour le
modeéle non linéaire) sont quasiment identiquesguieest conforme aux résultats

obtenus pour I'étude de la rotation des Pdg papMuet Zimmerma#? et Pigé® .

Les résultats sont significativement différentdeu seuil statistique de 5% et les
coefficients sont du signe attendu (tableau 5)duligeant disposant de I'atout Capital
sera fréquemment promu en interne et son parcouaséte préparé en lui assurant des
fonctions variées au sein de I'entreprise (valimtatie I'hypotheése 3). Les actionnaires
familiaux valorisent fortement le capital humairésifiqgue qui permet au dirigeant de
s‘appuyer sur les forces internes de l'entrepdisst(le cas pour Michelin). A l'inverse,

un dirigeant bénéficiant de l'atout Etat sera feggment recruté a l'extérieur

25MURPHY K.J. ET ZIMMERMAN J.L. (1993): "Financial performance surrounding CEO
turnover",Journal of Accounting and Economid¢°16, pp.273-315.

26P|GE B. (1994b): "La probabilité de rotation des Pdg: umesure du pouvoir de révocation du
conseil d'administration”, communication présemtéd 6e congres annuel de I'AFFI, décembre.
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(validation de I'hypothése 4) car les actionnaieeherchent davantage un réseau

relationnel étendu qu'un capital humain spécifique.

Dans le cas d'une entreprise en difficulté, le edrasadministration privilégie le
recours a un dirigeant externe (validation de dtgpse 5) susceptible de remettre en
cause la stratégie de I'entreprise et les liersnimdls (par exemple la prise de pouvoir

de Paribas a la Compagnie de Navigation Mixte d@indént de son Pdg, en juin 1995).

Conclusion: le marché du travail, mythe et réalité

Deux conclusions principales se dessinent. Le néadthtravail des dirigeants
fonctionne mal pour les trés grandes entreprisess e dysfonctionnement ne se
traduit pas par une moindre performance bourslégenarché du travail est efficient
pour les dirigeants des entreprises moins impatargt cet efficience devrait

progressivement atteindre les entreprises plusigsan

En France, la formation semble étre une variakderotinante pour l'accés aux
fonctions de Pdg dans les plus grandes entrepiises.premiére critique faite a ce
mode de sélection est qu'il ne garantit pas l'ac®ss fonctions de direction aux
dirigeants les plus aptes mais essentiellement Bugividus les plus doués
intellectuellement. Une seconde critique, repriae facquillat dans un éditorial des
Echos (07/02/96), est que ce type de sélectiomimetiune démotivation des cadres de
I'entreprise qui n'ont aucune chance de parvenijoun au sommet de l'entreprise,
puisque la compétition ne se joue pas au seinedédprise mais au sein du systéme

d'enseignement supérieur.

La comparaison des performances boursieres moyemadisées au cours de leur
mandat par les Pdg selon leur mode d'accessiofoaaions de Pdg, ne révele pas de
différences significatives. Ainsi, si les Pdg "pdAratés” a la téte d'une entreprise
disposent d'une moins bonne connaissance de pesgeque les Pdg promus de

I'intérieur, ils disposent en contrepartie de cot@pées liées a leur carnet d'adresse et a
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leurs fonctions antérieures. Ceci signifie que ysté&me francais, malgré les
inconveénients qu'il recéle, suscite également dastages parmi lesquels on peut citer
une meilleure coordination entre les milieux gomeanentaux et les milieux d'affaires
et une prise en compte des intéréts des grandspegotrancais. Ce type de
fonctionnement, qui a [I'évidence s'éloigne du medanglo-saxon, aurait
paradoxalement pour effet de rapprocher le systeaneais du modele japonais ou I'on
connait le role du MITI en matiere de coordinatieind'orientation des efforts des

entreprises.

Le rapprochement des résultats obtenus par BauBeréih-Mourot et de ceux
présentés dans cette étude montre que l'effeé tadt prépondérant pour expliquer
l'efficience du marché du travail. Plus on s'éleigies entreprises les plus importantes
et moins la sélection par I'école joue un réle inga. Le marché du travail des
dirigeants n'est donc pas inexistant en Francegpejspour les entreprises de notre
échantillon, en moyenne trois Pdg sur quatre oéts@ton sélectionnés du moins

évalués par le marché du travail avant d'accédeplars hautes responsabilités.

Pour les vingt prochaines années, le marché daitrdes dirigeants de grandes
entreprises devrait connaitre, en France, un dgpeloent important pour les raisons

suivantes:

(1) Le désengagement progressif de I'Etat lié aivafisations réalisées et en-
cours. Par le biais des grandes banques, des campagiassurance et des grands
groupes industriels, I'Etat exercait au début desées quatre-vingt un réle
prépondérant. Les dirigeants actuels d'entreppsegatisées ont tous été nommeés par
I'Etat. Lors du remplacement de ces dirigeantsatg®nnaires pourront assumer leur
responsabilité en sélectionnant les dirigeantsplas aptes a accroitre la valeur de

I'entreprise.

(2) L'ouverture croissante des marchés tant engeugae dans le reste du monde.

Les réseaux relationnels nationaux perdent de ledeur au profit des réseaux
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internationaux, ce qui diminue l'importance deolat Etat (I'appui dont a
bénéficié le Pdg du Crédit Lyonnais pendant degasime I'a pas empéché de dégager
des pertes considérables, et y a sans doute ashii retardant la prise en compte de
la situation). La rentabilité ne s'acquiert plus Isumarché hexagonal mais a I'étranger
(Thomson multimédia est le premier fabricant déwidleurs aux Etats-Unis) et les
contrats avec |'Etat ou les entreprises publiquesparmettent plus d'assurer une
activité suffisante (le redressement de Bull needéjpque marginalement de ses ventes

en France).

(3) Le réle croissant des actionnaires a traverdéeloppement des nouvelles

pratiqgues de gouvernement des entreprises.

Pour les PME, le marché du travail des dirigeastauae réalité dans la mesure
ou la vision stratégique est plus importante queréseaux relationnels. Au niveau
international, les entreprises francaises sontioeed toutes des PME. La spécificité

francaise en matiére de sélection des chefs dgigteedevrait tendre a disparaitre.



