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Le marché boursier réagit-il a I'annonce des changeents de dirigeants ?

Résumé

Dans les entreprises cotées, le conseil d'adnatistr, en tant que représentant des
actionnaires, exerce la fonction de contréle deggehints. Parmi les attributs de cette
fonction figurent le pouvoir de nomination et devaéation des dirigeants (président du
conseil d'administration et directeurs générauxjedl'aide du quotidien financier "la Cote
Desfossés", nous avons pu étudier les dossiergadseprelatant les changements de Pdg
observés sur la période 1980-1990 pour des erde=pdotées sur le marché parisien. Apres
élimination des annonces de changement conconstani&annonce d'un autre événement
majeur pour I'entreprise (assemblée générale diemaaires, publication des comptes), nous
avons testé 51 annonces de changement de Pdgpomdesit a 34 entreprises distinctes.
Pour le jour de I'annonce du changement, nous wiisemne rentabilité anormale moyenne
significativement positive. Cette réaction du martioursier est encore plus significative si
I'on retient la rentabilité anormale cumulée sgrdeux premiers jours a partir de lI'annonce
du changement. Ceci indique que I'effet observat pas un simple effet d'accroissement de
volatilité lié a un effet d'annonce. Cette réactemt confirmée par l'utilisation d'un modéle
ARCH. L'analyse transversale des rentabilités aatsnmontre que le marché boursier
apprécie favorablement les changements de Pdg ldansntreprises performantes. Par
contre, le changement de Pdg constitue un sigrgtiiésur la situation réelle de I'entreprise
si celle-ci est peu performante. Dans ce cas, kemaapprécie positivement le recours a un
dirigeant externe.

Abstract

In the public firms, the shareholders' board, whigghresents the shareholders inside the
firm, has to control the top managers. This confinaktion contains the ability of hiring or
dismissing the top managers, and among them the. @& the help of a main French
financial newspaper "la Cote Desfossé" we studied newspaper's information collected
upon the CEO changes in the French public firmgHerl1980-1990 period. After eliminating
the announcements which happened at the same tsnanather main information
(shareholders meeting or results publication), egetd 51 announcements of CEO turnover
for 34 different firms. For the announcement dag, ebserve a positive average abnormal
return. This market reaction is even more signifidghwe observe the cumulated abnormal
return over the two days after this announcemems flesult implies that the market reaction
is not only a volatility effect due to an announegmeffect, but it is a real effect of wealth
for the shareholders. The market reaction is cowd by the use of an ARCH model. The
cross test of abnormal returns indicates that tlaeket appreciates the CEO change in
performing firms. But if the firm is under-perforng, the CEO change is a negative signal on
the real situation of the firm. In that case, therket enjoys the hiring of an external CEO.
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Introduction

Dans les entreprises cotées, les dirigeants doigemtposer avec des actionnaires
n‘ayant d'intérét commun que l'accroissement derlebiesse investie dans l'entreprise. Les
dirigeants peuvent étre tentés d'utiliser les nasss de leur entreprise pour servir leurs
intéréts spécifiques au détriment de l'accroissérdenla valeur de I'entreprise (Berle et
Means, 1932).

Un certain nombre de mécanismes, tant internextques, existent pour inciter le
dirigeant a gérer l'entreprise dans l'intérét deastionnaires (Jensen et Meckling, 1976). Les
mécanismes d'incitation internes sont gérés peonseil d'administration et comprennent la
politique de rémunération et le pouvoir de nomatiévocation des dirigeants. Les
mécanismes d'incitation externes ont principalenuentdle supplétif, ils se déclenchent en
cas de défaillance du conseil d'administration. éesles américaines ont ainsi montré que
les prises de contrdle étaient favorables aux mttimes de l'entreprise acquise et qu'elles se
traduisaient fréquemment par un changement au dmiliéquipe de direction (Jensen et
Ruback, 1983).

Le conseil d'administration, qui élabore et met pace les mécanismes internes
d'incitation, peut, a limage des dirigeants, recher d'autres objectifs que celui
d'accroissement de la valeur de marché de l'eigeefiZeci peut se traduire par une politique
de rémunération qui ne soit pas suffisamment liée @erformance de l'entreprise (Baker et
al., 1988), ou par une politique de nomination-catmn des dirigeants défavorable aux
actionnaires (privilégiant certains réseaux auihkétnt de la compétence professionnelle).

L'objet de cet article est d'évaluer l'effet d'uramgement de dirigeant sur la richesse
des actionnaires. Dans une premiere partie, nossutdrons des effets d'annonce d'un
changement de dirigeant en distinguant selon gjaijit du départ du dirigeant en place ou de
I'arrivée d'un nouveau dirigeant. De maniére gdeés le conseil d'administration prend
prioritairement en compte lintérét des actionrgiren devrait observer une réaction
boursiére positive. Dans une seconde partie, naésepterons les deux méthodes
économétrigques d'estimation des rentabilités anleromae nous utiliserons ainsi que le mode

de sélection des 51 annonces étudiées. Dans uise&nme partie, nous présenterons nos
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résultats empiriques sur la réaction moyenne duckéarboursier a l'annonce d'un
changement en prenant en compte les effets deilwélatssociés et les possibilités de
modification du risque systématique de l'entrepins notre derniere partie, nous testerons
un modele susceptible d'expliquer la réaction duch®& boursier selon la rentabilité

boursiere de I'entreprise et l'origine du nouvesagehnt.

Discussion théorique

Le marché boursier réagit a toute information spioke de révéler une modification
du risque de I'entreprise ou des flux futurs daeitldé attendus. L'annonce d'un changement
de dirigeant constitue une information majeure pgouvre deux aspects: l'annonce du

départ du dirigeant en place, et/ou I'annonceadiévée d'un nouveau dirigeant.

Le marché boursier et les effets d'annonce

Le role des dirigeants est dassurer la directienl'dntreprise et d'informer les
actionnaires sur les grandes décisions stratégiefulesirs conséquences sur la rentabilité de
I'entreprise. Dans leur fonction d'information, thegeants envoient des signaux au marcheé
boursier. Ce dernier peut ainsi réagir positivenenhégativement aux différentes annonces
selon l'estimation qu'il en fait (impact favoralde défavorable sur la valeur de marché de
I'entreprise pour les actionnaires).

A linverse, les administrateurs n'ont de raisantetvenir publiquement (c'est a dire
en-dehors de leur fonction traditionnelle de cdihseiue pour défendre les intéréts des
actionnaires. Des lors, les décisions émanant dsetlod'administration et rendues publiques
devraient étre positivement appréciées par le rdafobursier car elles traduisent une

adaptation a un environnement changeant en prigitégjintérét des actionnaires.

Les effets d'un changement de dirigeant sur le coarboursier de l'entreprise
Le changement de dirigeant peut entrainer un asgoient ou une diminution de la
richesse des actionnaires liés a une modificatrénigible de la stratégie de I'entreprise, de
sa politique d'investissement et des flux de ligaidttendus. La plupart des études concluent
a l'absence de réaction boursiere significativarj§aum (1985), Beatty et Zajac (1987),

Warner et al. (1988), Lubatkin et al. (1989)]. ¥nlobserve ponctuellement une réaction
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boursiere significative, elle s'annule généralemerendemain par une réaction de méme
ampleur. Une étude conclue a une réaction bourp@siive significative sur les deux jours
postérieurs a I'annonce du changement (Furtadoztfi 1987).

Par contre, en effectuant une segmentation, lesieitmettent parfois en évidence des
réactions boursiéres significatives [Johnson e{185), Schwert (1985) et Worrel et al.
(1986) en cas de déces subits de dirigeants, Faiedsh Singh (1989) en distinguant selon
I'initiateur du changement, Bonnier et Bruner (19®®ur les entreprises en difficulté,
Coughlan et Schmidt (1985) en introduisant la \deiaémunération du dirigeant, Klein et
Rosenfeld (1988) en cas d'actions des dirigeagfsdiciables aux actionnaires].

En considérant que le conseil d'administration ghyemoritairement en compte l'intérét
de ses actionnaires (Charreaux et Pitol-Belin, 1,990us supposerons, qu'en moyenne, la
réaction du marché boursier devrait étre positive :

HYP 1. Le changement de Pdg crée une variationtipesde la richesse des

actionnaires.

Le pouvoir de révocation

En cas de mauvaise performance de l'entreprisenigeil d'administration peut agir sur
le comportement des dirigeants de deux maniéeres: eso modifiant la politique de
rémunération pour l'adapter aux objectifs a atreiret inciter les dirigeants a déployer plus
d'efforts ou a réorienter leurs efforts, soit emongvelant les dirigeants. Le premier moyen est
plus souple et plus fin, et le deuxieme plus brutdhis le premier est limité par
I'environnement réglementaire (notamment I'enviesnent en termes de charges sociales et
de fiscalité) et l'environnement médiatique (il elfficle de demander a ses employés
d'accepter une stagnation de leurs salaires qualnd du Pdg, qui représente 10 a 50 fois
plus, continue de croitre). Ainsi la plupart desdés observent une assez faible corrélation
entre la performance de I'entreprise et I'évolutittn salaire du dirigeant: la corrélation
n'‘existe mécaniquement que par le biais des plapsi@hs sur actions et de la participation
détenue par le dirigeant (Jensen et Murphy, 1380)s qu'il soit prouvé que ces mécanismes

exercent réellement un role incitatif supplémeetéitige, 1994).
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Le renouvellement du dirigeant constitue un poupdis efficace dans la mesure ou la
sanction est lourde pour le dirigeant. La décislerrévocation est corrélée a la performance
relative réalisée par I'entreprise [Weisbach (198®)rtado et Karan (1990)]. Ainsi, un
dirigeant ayant obtenu une variation de la valeunthrché de son entreprise moins bonne
gue I'évolution moyenne des autres entreprisesegpwobabilité plus forte de devoir cesser
ses fonctions (Pigé, 1996). Le conseil d'admintistna prend en compte lintérét des
actionnaires pour décider de la cessation desitmsd'un dirigeant. Le marché boursier
devrait réagir positivement a I'annonce du dépaidgeant si celui-ci a réalisé en moyenne
au cours de son mandat une mauvaise performanediflan et Singh, 1989).

HYP 2a: A I'annonce du départ du dirigeant en pleceéaction du marché boursier est
négativement corrélée a la performance boursialesé& au cours des cing derniéres années.

Cependant, I'annonce du changement de dirigearit g@ir également un contenu
informationnel sur la situation réelle de l'entispr Dans ce cas, si la performance de
I'entreprise est pire que ce qui était anticipédemrait observer une réaction négative du
marché [Jensen et Warner (1988), Warner et al.8)1 8nnier et Bruner (1989)].

HYP 2b: A I'annonce du départ du dirigeant en pléceéaction du marché boursier est

positivement corrélée a la performance boursicaksé® au cours des cing dernieres années.

Le pouvoir de nomination

Le futur Pdg est proposé par le conseil d'admatisin a I'assemblée générale des
actionnaires pour que celle-ci le nomme administnatou le renouvelle. Il est ensuite élu
président du conseil d'administration (pour les §Aconseil d'administration) par les
administrateurs. Ce choix peut étre diversementéamup par le marché boursier.

Un premier élément d'appréciation est l'origineddigeant (Furtado et Rozeff, 1987).
Le choix d'un dirigeant d'origine interne, c'estiie ayant assumé des fonctions de direction
au sein de l'entreprise ou du groupe depuis plisemnnées, privilégie la continuité. Ce choix
sera positivement percu si I'entreprise est en dsanté.

HYP 3: A lI'annonce de l'arrivée d'un nouveau daigied'origine interne a I'entreprise,
la réaction du marché boursier est positivementétae a la performance boursiere réalisée

au cours des cing dernieres années.
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Le choix d'un dirigeant d'origine externe tradeifplus souvent une volonté de rupture
par rapport a l'existant (Lubatkin et al., 1989 €hoix sera positivement percu par le
marché boursier si l'entreprise est en situatiofficdie, car il signifiera que les
administrateurs ont décidé d'adapter la stratégid'ahtreprise aux nouvelles réalités de
I'environnement. A l'inverse, si l'entreprise estl®nne santé, ce choix peut traduire un
echec de la politique dinvestissement en capitahdin, puisque l'entreprise n'est pas
capable de générer en son sein des dirigeantgsildes d'assurer sa direction.

HYP 4: A I'annonce de l'arrivée d'un nouveau daiged'origine externe a l'entreprise,
la réaction du marché boursier est négativememéléar a la performance boursiere réalisée

au cours des cing dernieres années.

Méthodologie et sélection de I'échantillon

Deux approches méthodologiques ont été retenués#ition d'une régression linéaire
et l'utilisation d'un modéle ARCH. Dans les deus,cdes variables muettes ont été
introduites pour capturer I'effet d'annonce en J8let J+1. A partir d'un échantillon initial de
148 changements de Pdg, en raison de l'absendermi@iion publique ou de l'existence
d'une annonce concomitante, seulement 51 annoreehahgements ont pu faire l'objet

d'une analyse économeétrique.

Approche méthodologique

L'arrivée d'une nouvelle information sur le marbloéirsier peut créer un accroissement
des variations du cours de l'action [Ohlson et Renm985] di a une efficience imparfaite
du marché ou a une modification de la fourchettendeché [Amihud et Mendelson, 1987].
Dans ce cas, la volatilité accrue reflete les prors différentes des intervenants avant
gu'un consensus ne s'établisse. Dans certaind'atasge d'une nouvelle information peut
entrainer une diminution de la volatilité ou méntevair aucun effet [Berry et Howe, 1994].

Pour prendre en compte l'impact d'une modificatienla volatilité, deux approches
sont possibles. On peut supposer que si I'on obsarvdeux ou trois séances consécutives
une réaction significative du marché boursier gilsagit pas d'un effet di a la volatilité mais

au contraire d'une modification de la valeur deanarde I'entreprise.
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On peut également supposer que la volatilité oléseaw cours d'une séance dépend de
la volatilité observée au cours des séances pad3aes ce cas, a l'aide d'un modele ARCH
il est possible d'intégrer cette variation de l&titité (Kryzanowski et Zhang, 1993).

De méme, I'annonce du changement de dirigeant @ewainer une modification du
risque systématique de I'entreprise. Ainsi, sel@atB/ et Zajac (1987), il semblerait qu'en
moyenne il y ait une modification du risque systéguee en cas de succession interne mais
non en cas de succession externe. Pour d'autres@simoins fondamentales telles que les
divisions d'actions, on observe des variations iGigiives de la valeur des bétas
[Lamoureux et Poon (1987), Brennan et Copelandg)L88Kryzanowski et Zang (1993)].

Nos tests reposeront sur deux méthodes d'estimdistimctes: régression linéaire et
modele ARCH. Les rentabilités anormales et lesuesréypes sont estimées en introduisant
des variables muettes dans la régression pourreapigffet d'annonce (Karafiath, 1988).

Les rentabilités des titres sont calculées dedarfauivante:

Rit = Loge] (Pjt+1 + DIVit11) / Bt ]

ou R est le taux composé continu de la séance t maspagtir des cours d'ouverture

pour le titre i. Les cour®;; et les dividende®IV;; ont ete corrigés de l'influence des

modifications de capital affectant techniguemestdeurs a I'aide d'un coefficient correcteur
de l'opération de capital.

Pour estimer la régression, nous avons retenuriadee-60 a +60 séances autour de la
date d'annonce. Dans la premiére méthode, leshibi@s anormales sont estimées de la

facon suivante:

R.=a *B.R..D, B ,R, D, * 7Dy * &,

avecf, le béta de I'entreprise i avant la date d'annoficeje béta de I'entreprise i a

partir de la date d'annoncB,,, , la rentabilité du marché telle qu'elle est mésypar l'indice
Affi (Hamon et Jacquillat, 1992)D, (D,), une variable muette égale a un (zéro) avant la
date d'annonce et zéro (un) a partir de la datendfee; 7, ;, le parametre qui mesure les

rentabilités anormales pour le jour j de la fen&tl@nnonce pour l'entreprise D, ;;, la

variable muette de I'événement, qui prend la valeupour le jour j de la fenétre d'annonce

et la valeur zéro autrement;, est le terme d'erreur de la régression a la séaat@our
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I'entreprise i, il est supposé distribué normalensrec une moyenne nulle, une variance
constante et pas de corrélation entre les terree®drfs dans le temps.
La seconde méthode [modele ARCH (Engle, 1982)] ¢oren compte les possibles

effets d'autocorrélation des erreurs en supposantagvariance des termes d'erreurs n'est pas

constante et qu'elle est égalb, aavec:

q

_ * * 2

h =a,+2 a &,
i=1

a,=>0, a, est compris entre 0 et 1, g est le nombre de tepuar lesquels, dépend

des carrés des résidus passeés.

Pour ces deux méthodes, nous avons complété kssstggpposant la normalité par un
test non paramétrique sur le signe de la rentél@hiormale observée. Pour un échantillon de
51 observations, la rentabilité anormale moyenriesigmificativement différente de 0 au
seuil de 5% si la somme des signes est supérielBeea valeur absolue.

Les traitements statistiques ont été effectués Bzast.

Echantillon

Cet échantillon ne constitue pas, en raison densmate de constitution, un échantillon
représentatif, au sens statistigue du terme, dasgements de Pdg. Il a été établi a partir
d'une base de données comprenant 558 entreprigas @n 1971 et suivies sur la période
1966-1990, pour lesquelles nous avons pu relegaanaées de changement de Pdg.

Grace a l'appui de la direction du quotidien finanet boursier "La Cote Desfossé"
devenu "La Tribune Desfossé" et a la collaboratiompersonnel de ce journal, nous avons eu
acces aux archives contenant par année et parédese coupures de presse relatant les
événements tant juridiques, qu'économiques ou diresy Etant donné que les grandes
entreprises sont souvent mentionnées dans les ajxrrfinanciers et gu'elles font
frecguemment l'objet de comptes-rendus d'assembléate conseils, nous avons privilégié
les entreprises les plus importantes ou les pludiatisées de notre échantillon. Nous avons

ainsi collecté des informations sur une centainettlngements de Pdg (tableau 1). Nous

1 Compte tenu de la nature de la régression effecteé résultats du modele ARCH
obtenus par TSP donnent des erreurs -types alesrdht été nécessaire de reprogrammer
sous Excel I'algorithme du modéle ARCH.
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avons ensuite constitué un deuxieme échantillomrérples sociétés dont les Pdg ont da
quitter leurs fonctions avant I'age de 60 ans. Negns collecté des informations sur une
cinquantaine de changements (tableau 1).

Tableau n°1 : Description des événements releggésHangements de Pdg sur la période
1980-1990. Constitution de I'échantillon a parésdiossiers de presselde€ote Desfossé

R D A NC  Total

Sociétés RM 50 12 15 19 94
dont événements concomitants (1) 18 2 3 p3

Dirigeants <60 ans 28 0 7 17 52
dont événements concomitants 15 0 5 20

R = remplacement du Pdg = départ + arrivée simé@éan

D = départ du Pdg non concomitant avec l'arrivéaaweau Pdg

A = arrivée du Pdg non concomitante avec le déaltancien Pdg

NC= changement de Pdg réalisé mais non communigul@ presse

(1) Assemblées générales, présentation des couhpiexercice, prises de contréle

Sur les 148 changements recensés, 112 étaientitakjds a partir de I'analyse des
dossiers de presse communiqués par la Cote Destis88 étaient a la fois exploitables et
non concomitants a la publication des résultate: ¢a tenue des assemblées générales. Les
données boursieres ont été collectées a parta bade de données AFFI-SBF.

Les problemes de collecte de données boursiéresédunit I'échantillon final a 51
changements car 13 séries boursieres n'ont pas tmu dbtenues (correspondant
principalement aux sociétés peu importantes) et paéries boursiéres nous avons observé
des rentabilités nulles sur plus de 20% des séamtesrant la date d'annonce, ce qui traduit
un risque de faible liquidité du titre. Ces 51 d@ments correspondent a 30 sociétés cotées
au reglement mensuel et 4 sociétés non cotéesgiement mensuel mais dont les Pdg
avaient moins de 60 ans. Pour une société nousaetevé cing annonces distinctes sur la
période. Les annonces sont relativement bien riégastir chacune des années 1981 a 1990.

Un changement est redondant: il s'agit du changelidea I'arrét des fonctions du Pdg
et principal actionnaire de Majorette en 1990. Heteet événement apparait deux fois dans
notre échantillon et fait I'objet de deux annondissinctes. La premiéere a eu lieu fin 1990
quand le Pdg a annoncé la cessation de ses fosictianseconde a eu lieu début 1991 a
I'annonce de son déceés. Compte tenu de la perg@nt@lce Pdg, nous avons estimé que les

deux annonces pouvaient se traduire par une réagitjmificative du marché. Néanmoins la
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suppression de l'annonce de son déces de notratflohane modifie pas les résultats
présentes ci-apres.

Plutét que les dates juridiques (cessation du ntahelgprésident du conseil, entrée en
fonction du nouveau président) nous avons privéggipartir des articles de presse, les dates
pour lesquelles le marché a eu, pour la premier® fmnnaissance de I'événement de
maniere certairfe L'origine du nouveau dirigeant (interne ou extéemn I'entreprise) a éte
relevé soit a l'aide des coupures de presse stdide des annuaire®ho's Who.La

performance boursiére annuelle a été calculéeta gas revue$Année Boursiere

Résultats empiriques

L'annonce d'un changement de dirigeant crée enmneyene richesse supplémentaire
pour les actionnaires en JO et en cumul sur laogérd0 a J+1. La modification éventuelle de
la volatilité, induite par I'effet d'annonce, n'psts déterminante pour expliquer cette réaction

boursiere.

L'utilisation d'un processus ARCH

Concernant I'estimation des rentabilités anormaldside d'un processus ARCH, de
nombreuses difficultés économétriques ont été mnées. Sur les 51 séries étudiées, 20
présentaient une autocorrélation du carré desrsrgignificative et supérieure ou égale a 1.
L'estimation des autocorrélations a été réaliskede de la procédure BJIDENT du logiciel
TSP qui repose sur les travaux de Box et Jenk@g6)l Nous avons donc retenu un modele
ARCH (1) pour prendre en compte les problemes atautélation du carré des erreurs. Pour
guatre annonces de changement, le modele ARCHag'agnvergé et nous n'avons donc pas

eu de résultat.

2 Nous avons ainsi retenu la date de publicatiofodtnal a l'intérieur duquel il était
fait mention du changement de dirigeant. Dans l|geuna partie des cas, cette date
correspond au lendemain du jour de réunion du dod'selministration ayant décidé de la
succession du président du conseil.
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Le changement de dirigeant crée en moyenne un sugphent de richesse
pour les actionnaires

Tableau n°2: Réaction quotidienne moyenne du maadiadnonce d'un changement de Pdg

Régression linéaire Modele Arch(1)
Jour-1 Jour-0 Jour+1 Jour-1 Jour-0 Jour+l
Annonce du départ du Pdg en place (N=5)
Moyenne 0,87 -0,12 -0,54 0,45 0,37 0,26
Erreur-type 1,59 1,59 1,61 1,04 1,00 1,29
t test 0,55 -0,08 -0,34 0,43 0,38 0,20
Test Signe +1 +1 -1 +3 +1 -1
Annonce du décés du Pdg en place (N=4)
Moyenne -0,71 0,97 2,06 1,19 -1,03 1,68
Erreur-type 1,27 1,28 1,28 1,08 1,00 1,02
t test -0,56 0,75 1,61 1,11 -1,04 1,65
Test signe 0 0 +2 0 0 +2
Annonce simultanée du départ et de l'arrivée d'un Pdg (N=31 / Arch N=28)
Moyenne -0,86 1,21 0,78 -0,41 0,95 0,94
Erreur-type 0,44 0,44 0,44 0,41 0,38 0,60
t test -1,97 2,72 (%) 1,77 -1,01 2,47 (%) 1,57
Test signe -3 +1 +7 0 +2 +6
Annonce de l'arrivée d'un nouveau Pdg (N=11 / Arch N=10)
Moyenne -1,02 1,14 1,07 -1,19 1,23 0,94
Erreur-type 0,83 0,83 0,83 1,72 0,84 0,86
t test -1,23 1,37 1,28 -0,69 1,47 1,10
Test signe -7 +1 +5 -6 +2 +4
Annonce du changement de Pdg, toutes natures die@mwonfondues (N=51)
Moyenne -0,72 1,04 0,81 -0,40 0,83 0,94
Erreur-type 0,37 0,37 0,37 0,46 0,32 0,44
t test -1,93 2,80 (*) 2,18 (*) -0,86 2,58 (*) 2,13 (%)
Test signe -9 +3 +13 -3 +5 +11
Toutes natures d'annonce confondues hors Metal@r50)
Moyenne -0,70 0,98 0,31 -0,37 0,75 0,34
Erreur-typg 0,370 0,372 0,370 0,47 0,31 0,44
t test -1,89 2,64 (*) 0,85 -0,80 2,37 (*) 0,77
Test signe -6 +2 +12 -2 +4 +10

Les réactions standardisées du marché suivies dstéasque * sont significativement
différentes de 0 au seuil de 5%

Pour 14 annonces de changement, on observe untonéagnificative au cours de
l'une des trois séances encadrant la date d'arfof®e réactions quotidiennes sont

significativement négatives et 18 réactions soghificativement positives. Le tableau 2

8 La distribution des réactions boursieres anormddgs, en J-1 et en JO semble

pouvoir étre approximée par une loi normale, partreoen J+1 une annonce présente une
distorsion importante, c'est pourquoi dans lesetbt de synthése nous présenterons les
résultats moyens en incluant puis en excluant eett@nce.
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donne les valeurs moyennes ddOY, pour les 51 annonces de changement étudiées et pou

chacune des séances entourant la date d'annomtedgement selon la nature de I'annonce,

avec:

Zri,j

IMOY, =

E, est l'erreur-type de la variablg; qui mesure la rentabilite anormale de I'entreprise
i a la séance j (j variant de -1 a +1).

L'estimation des rentabilités anormales selon &sxdnéthodes (régression linéaire et
modéle ARCH) donne des résultats concordants. Epenme, on observe une réaction
négative (non significative au seuil de 5%) pour déance précédant l'annonce du
changement, suivie de deux réactions positivesnifigtives au seuil de 5%) lors de
I'annonce du changement, et lors de la séancengaitbleau 2). Notre hypothese 1 est
validée: le changement de Pdg crée un accroissatadatrichesse des actionnaires.

En segmentant notre échantillon, bien que les ig@che soient pas significatives car
les sous-échantillons sont trop petits, les réastiooursiéres anormales sont néanmoins de
méme signe et de méme ampleur que la réactionv@zseour la totalité de I'échantillon, a
I'exception du sous-échantillon constitué des aoeswe départ de Pdg sans annonce de son
remplacant, pour lequel on observe des réactiossgde inverse bien que non significatives.

Le tableau 3 donne les valeurs moyennes cumuléadi@EyCUM pour les périodes

allant de J-1 a J+1 ou de JO a J+1, avec:

22

™MOYCUM =1 !

[Zz€)

En cumul, sur la période J-1 a J+1 (de la derrsémnce avant I'annonce a la premiere

séance apres l'annonce), la réaction est positi@s mon significative au seuil de 5%
(tableau 3). Sur la période JO a J+1 (de la sédf@meonce a la premiere séance apres
I'annonce), la réaction est plus nettement poséivale est significative au seuil de 5%.

Le test non paramétrique sur le signe de la réadtio marché boursier est non

significatif au seuil de 5% (bien que significaif seuil de 10% pour la réaction en J+1).
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Tableau n°3: Réaction moyenne du marché autowua date d'annonce du changement de

Pdg
Régression linéaire Modele Arch(1)
Jour-1 a Jour+1 Jour0 a Jour+1 Jour-1 a Jour+1 rOJodour+1
Annonce du départ du Pdg en place (N=5)
Moyenne 0,20 -0,67 1,08 0,63
Erreur-type 2,77 2,26 1,93 1,63
t test 0,07 -0,29 0,56 0,39
Test signe +1 -1 +1 -1
Annonce du décés du Pdg en place (N=4)
Moyenne 2,33 3,03 1,84 0,65
Erreur-type 2,21 1,81 1,79 1,42
t test 1,05 1,67 1,03 0,45
Test Signe +4 +2 +2 +2
Annonce simultanée du départ et de l'arrivée d'un Pdg (N=31 / Arch N=28)
Moyenne 1,12 1,98 1,48 1,89
Erreur-type 0,76 0,62 0,82 0,71
t test 1,47 3,18 (*) 1,81 2,66 (*)
Test signe -1 +5 0 +2
Annonce de l'arrivée d'un nouveau Pdg (N=11 / Arch N=10)
Moyenne 1,18 2,21 0,99 2,18
Erreur-type 1,44 1,17 2,10 1,20
t test 0,82 1,88 0,47 1,81
Test Signe +3 +3 +2 +6
Annonce du changement de Pdg, toutes natures diemwonfondues (N=51 / Arch N=4F)
Moyenne 1,14 1,85 1,37 1,77
Erreur-type 0,64 0,53 0,72 0,55
t test 1,77 3,52 (*) 1,91 3,24 (*)
Test Signe +7 +9 +5 +9
Toutes natures d'annonce confondues hors MetaléNref0 / Arch N=46)
Moyenne 0,59 1,29 0,72 1,09
Erreur-type 0,64 0,52 0,71 0,54
t test 0,93 2,47 (*) 1,00 2,00 (*)
Test signe +6 +8 +4 +8

Les réactions standardisées du marché suivies dstéasque * sont significativement
différentes de 0 au seuil de 5%

A en juger d'aprés la concordance entre nos deweél®® économétriques (régression
linéaire et modele Arch), la volatilité liée a tetfd'annonce ne semble pas déterminante. Ce
résultat est conforté par I'étude de la réactionui@e sur deux ou trois séances puisque la
réaction boursiére trés significative observée@asl confirmée en cumul sur les deux jours

JO a J+1.

L'analyse transversale des rentabilités anormales
L'annonce du départ du Pdg d'une entreprise peaftterest appréciée positivement par

le marché car celui-ci anticipe la poursuite desti@tégie mise en place. Par contre, si
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I'entreprise est peu performante, les actionngiréserent le recours a un Pdg recruté a

I'extérieur pour modifier la stratégie et redred'satreprise.

Le choix des variables explicatives

Les rentabilités anormales standardisées obsevd@sinonce d'un changement de
dirigeant peuvent différer selon les caractérigigde ce changement (tableau 5): déces du
prédécesseur, départ volontaire ou forcé du prédéae, firme connaissant des difficultés
financieres, origine du successeur (promotion m#eou recrutement externe), ... Compte
tenu de la multiplicité des facteurs justifiantréaction du marché boursier, il est souhaitable
d'introduire quelques variables spécifiques sudaegtd'expliquer les rentabilités anormales
standardisées sur la période d'annonce.

Tableau n°4 : Synthese des études empiriques @digictine analyse transversale des
rentabilités boursieres anormales

Auteurs Modéle de régression
JOHNSON MAGEE, la rentabilité cumulée anormale de I'action estreist par :
NAGARAJAN, ET ao + a(FONDATEUR) + 2(ECART DE REMUNERATION) +
NEWMAN (1985) ag(PERFORMANCE) + 8 ENRACINEMENT-1) +
as(ENRACINEMENT-2)
BONNIER ET ao + a(TAILLE) + ao(PDG) + a(ORIGINE)
BRUNER(1989) la variable PDG prend la valeur 1 si le changerderdirigeant

porte sur le Pdg et 0 autrement

FRIEDMAN ET SINGH | a9 + a(PERFORMANCE) + a(ORIGINE) + &(INITIATEUR) +
(1989) a(TAILLE)

la variable INITIATEUR codifie la force initiatricdu changement]:
Pdg ou conseil d'administration

Pour tester nos hypotheses 2a, 2b, 3 et 4, troigblas explicatives liées au pouvoir de
révocation et au pouvoir de nomination du conseiflministration peuvent étre retenues en

lien avec la performance boursiere antérieure fientee, ce qui donne la régression suivante:

REACT-BOURSE = g+ a(PERFORMANCE*DEPART) +
ap(PERFORMANCE*ARRIVEE*INTERNE) +
ag[PERFORMANCE*ARRIVEE*(1-INTERNE)] + e

Les variables sont définies ainsi:

* REACT-BOURSE mesure la réaction boursiére statidae cumulée pour la période

T .
J-1 & J+1 ou JO & J+1 pour chacune des annoneesesfREACT_ BOURSE= )" E.
j )]
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* la variable PERFORMANCE mesure la performancerbi@ue moyenne réalisée au

cours des cinq derniéres années civiles, ajustéla parformance boursiere du marché:

n=-4
PERFORMANCE,.._, :.si/ /] PERFREL, —_1|
n=0

[ +DINV_ )P
avec: PERFRELn :/ (ﬁ’n ',n) i,n-1
-] Run *#1

Pi.n etPjn-1 sont les cours de I'action a la fin des annégqeentisesn etn-1, etDIVj

est le dividende payé durant I'anmééces variables ont été ajustées pour tenir comigse
éventuelles opérations en capitétys n est la rentabilité moyenne du marché pour 'anmée
compte tenu des dividendes versés.

* la variable DEPART prend la valeur 1 si le chamgat comprend l'annonce du
départ du dirigeant en place, et la valeur O awgrém

* |la variable ARRIVEE prend la valeur 1 si le changent comprend l'annonce de
I'arrivée d'un nouveau dirigeant, et la valeur Bauent;

* |a variable INTERNE prend la valeur 1 si le noauedirigeant est d'origine interne a
I'entreprise, c'est a dire s'il est depuis plus din au sein de l'entreprise, et la valeur O
autrement.

Selon nos quatre hypothéses, HYP 2a et 2b (hypeghaiternatives), 3 et 4, on devrait
observer pour:

* ag un coefficient positif: en moyenne le marché bmurséagit positivement a
I'annonce d'un changement ;

* a1 un coefficient négatif (hypothése 2a), ou un doigfit positif (hypothese 2b);

* ao un coefficient positif: plus le dirigeant sortanira réalisé une bonne performance
et plus le marché appréciera que son successeurd'soigine interne pour assurer la
continuité stratégique (hypothese 3);

* agz un coefficient négatif: plus le dirigeant sortasira réalisé une mauvaise
performance et plus le marché appréciera que ioreeours a un dirigeant externe pour

modifier la politique stratégique de I'entrepribggothése 4).
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Les résultats empiriques
L'échantillon étudié a été réduit a 49 observatmargpour une annonce de changement,
les renseignements sur les variables explicatil@# pas été obtenus et une annonce a été
supprimée en raison de l'intensité de la réactourdiere.

Tableau n°5 : Analyse transversale des rentabditésmales standardisées pour 49
éveénements.

Variables REACT_BOURSE; 3 3+1| REACT_BOURSKHg 3 3+1
Coefficient | valeurdet| Coefficient valeur de
ag (réaction moyenne) 0,456 0,86 1,003 1,64
a1 (départ Pdg en place 16,71 2,88 (* 18,33 2,73 (|
ap (arrivée Pdg interne) -12,31 -1,58 -5,97 -0,66
ag (arrivée Pdg externe) -18,79 3,01 (* -16,91 -4134
F 3,84 (¥ 4,30 (*)
R2 20,4% 22,3%

Les valeurs de t figurent entre parenthéses.
Les valeurs suivies d'une * sont significativesauil de 5%

La corrélation entre les coefficients de régresssnde -0,770 entre &t g; -0,609
entre a et a; +0,412 entre aet a. On observe donc une corrélation négative relaterd
importante entre les coefficients mesurant I'aneoda départ du Pdg et ceux mesurant
I'annonce de l'arrivée d'un nouveau Pdg. En effeplupart des annonces de changement
concernent simultanément I'annonce du départ krdeée d'un Pdg.

L'hypothese de normalité des résidus semble vériii@ur la régression de; a j+1
(graphigue 1) mais non pour la régressionglg j+1(graphique 2) pour laquelle 3 sociétés
entrainent une distorsion de Il'approximation noeméles deux régressions donnant des
résultats concordants et étant globalement tresifisigtives, nous pouvons néanmoins

estimer que les résultats obtenus peuvent étreitgl
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Graphique n°1: Distribution des residus de la régjon R 3.1 3 J+1
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En moyenne la réaction du marché boursier a l'assafun changement de Pdg est
positive (bien que le coefficient de régressiodadeonstante soit non significatif au seuil de
5%). Mais cette réaction est fortement influencéljamnonce du départ du Pdg en place et
par I'annonce de l'arrivée d'un Pdg, particuliemnggiand celui-ci est recruté a l'extérieur
(tableau 5).

L'annonce du départ du Pdg en place a un impaatadt plus important que la
performance moyenne réalisée sur les cingq dern@reées par le Pdg sortant est forte. Le
signe du coefficient de régression de la varialéatépositif, ceci signifie que le marché
évalue positivement le départ du Pdg quand celuiciété trés performant, mais
gu'inversement il évalue négativement le départRdly quand celui-ci a été contre-
performant. Notre hypothése alternative 3b selgndde le départ du Pdg en place constitue
un signal sur la santé de I'entreprise est validéelépart d'un Pdg performant indique que la
situation de l'entreprise est saine et que la Sstme permettra la poursuite de la

performance, alors qu'a l'inverse, I'annonce dadépun Pdg peu performant indique que la
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situation est pire que ce qui était anticipé etl @st nécessaire de corriger la stratégie de
I'entreprise.

L'annonce de l'arrivée d'un nouveau Pdg recrutéxééftieur a un impact d'autant plus
important que la performance de l'entreprise étauvaise. Le signe du coefficient de
régression est négatif, ce qui indique que le néaagprécie positivement le recrutement d'un
Pdg externe quand I'entreprise est en mauvaisé sanggativement quand I'entreprise est en
bonne santé (tableau 5).

En moyenne, quand I'entreprise est peu performémtmarché réagit négativement a
I'annonce du changement de dirigeant sauf si celest remplacé par un dirigeant externe,
auquel cas les marchés estiment que bien queauktisit de I'entreprise soit pire que prévue,
le changement de stratégie permettra de redress#iubtion. A l'inverse quand I'entreprise
est performante, le marché réagit positivemeragranbnce du changement de dirigeant sauf si
ce dernier est remplacé par un dirigeant extermedeas ce cas le marché craint un
changement de stratégie qui serait préjudicialéeperformance actuelle de I'entreprise. On
ne change pas une équipe qui gagne mais on e&saigadlantir la pérennité en suscitant des

dirigeants internes a l'entreprise.

Conclusion

En moyenne, le marché boursier réagit positivendeténnonce d'un changement de
dirigeant. Le jour de l'annonce du changement gble suivant, la rentabilité anormale
moyenne est significativement positive. Sur l'endlendes deux jours la réaction est tres
significative. Le résultat obtenu indique que lerch& boursier apprécie positivement les
actions du conseil d'administration en matiere egtign de la nomination et du départ des
dirigeants.

L'analyse transversale des rentabilités anormalastren que le marché apprécie tres
positivement le changement de dirigeant quand -cglast réalisé au sein d'une entreprise
performante et que le successeur est internetéefeise. Cette réaction peut s'expliquer par
la crainte des actionnaires de voir un Pdg perfatre@nraciner et demeurer en place au-dela

de ce qui serait souhaitable pour la performancéet¢reprise. La rotation réguliére des
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dirigeants permet donc de garantir une évolutiguliére de la stratégie et son adaptation a
un environnement changeant.

Par contre, si lI'entreprise est peu performargandnce d'un changement de dirigeant
constitue un signal sur la santé de I'entreprigeclhangement est considéré comme rendu
nécessaire par la situation de l'entreprise quipgst que prévue. Dans ce cas, le marché
apprécie positivement le recours a un dirigeardgrext susceptible de modifier profondément

la stratégie et de réorganiser I'entreprise.
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