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Résumé : Le Pdg, en tant qu'agent, est
incité a accroitre son enracinement
pour réduire son risque de révocation.
Le modée d'enracinement propose in-
tégre I'appartenance ades réseaux re-
lationnels ainsi que le niveau des ef-
forts fournis tel qu'il transparait dans
la performance antérieure de I'entre-
prise. A partir d'un échantillon de
1747 observations annuelles concer-
nant 258 Pdg d'entreprises cotées au
cours de la période 1966-1990, nous
avons évalué I'importance des réseaux
relationnels internes et de la perfor-
mance antérieure en établissant une
mesure de I'enracinement du dirigeant.
Il semble qu'il existe un optimum d'en-
racinement.
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Abstract : The CEO, as an agent, tries
to be better entrenched, in order to
reduce the risk of being dismissed.

Our entrenchment model develops the
importance for the CEO to get access
to networks and to attain a higher per-
formance. From a sample of 1747 an-
nual observations concerning 258
CEOs of public firms for the 1966-1990
period, empirical measures dlow usto
estimate the importance of interna
networks and past performance by es-
tablishing a measure of CEO entren-
chment. Furthermore, we observed,
for the shareholders, the existence of
an optimum of CEO entrenchment.
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Dans les grandes sociétés par actions, les problémes d’ asymétrie de
I’information entre dirigeants et actionnaires pewent étre déterminants
pour la performance de I'entreprise [M.C. Jensen et W.H. Meckling
1976]. La majorité des éudes sur la relation d’agence se sont intéres-
sées aux mecanismes dincitation mis en place par les actionnaires ou
résultant des marchés [E.P.H. Furtado et V. Karan 1990]. Peu d'étu-
des! ont étudié I'autre composante du conflit d'agence, asavoir I'accrois-
sement du pouvoir de négociaion de I'agent (en I’occurrence le diri-
geant), que nous définirons comme la poursuite de son enracinement.
L'enracinement traduit la volonté de I'agent de saffranchir, au moins
partiellement, du contrdle du principal (les actionnaires), afin de pouvoir
soctroyer des avantages personnels plus importants (soit sous forme de
rémunération en especes, soit sous forme d'avantages en nature).

S cette notion d'enracinement, qui traduit I'idée de ne pas pouvoir
étre aisément déplacé du lieu (ou de la dtuation) dans lequel on se
trouve, est séduisante intellectuellement, il n'existe pas de modée recon-
Nnu pour mesurer, ou, en tout cas, estimer cet enracinement. L'dbjet de
cet article et donc multiple puisqu’il est tout ala fois :

* de proposer un modée susceptible de contribuer aune melleure
compréhension des mécanismes explicatifs de cet enracinement et de
ses conséquences ; nous voulons ains formaiser une approche de
I’enracinement des dirigeants en nous fondant sur la notion de réseaux
relationnels.

* dedimer, al'ade d'un échantillon de dirigeants d entreprises
francaises, I'impact de I’ enracinement des dirigeants sur la richesse des
actionnaires et notamment d'en évaluer les effets bénéfiques ou néga-
tifs.

A notre connaissance, il N’ existe pas de modéle proposant de mesu-
rer le niveau d enracinement réel des dirigeants puisque par définitionil
Sagit d'une variable non observable. A I'aide de différentes variables
représentatives des réseaux relaionnels, nous proposons une fonction
théorique d’ enracinement destinée a estimer le niveau d’enracinement
annuel de chague dirigeant en fonction des caractéristiques de chacun
d entre eux. Nous proposons une méthodologie originale pour estimer les
coefficients de cette fonction théorique, en partant de I’idée que le n-

1 A. Shieifer, R. Vishny [1989] et R. Morck, A. Shleifer et R. Vishny [1990] ont
étudié I’ enracinement des dirigeants sous la forme d'une diversification dans
des activités ou le dirigeant détient des compétences spécifiques et peu repro-
ductibles. M.C. Jensen [1986] fait indirectement référence a cette notion
d’enracinement atravers le souhait des dirigeants de conserver une part impor-
tante de flux de liquidités disponibles («free cash-flow»). En France,
M. Paquerot [1997] a étudié la stratégie d’ enracinement des dirigeants atravers
le cumul des mandats de Pdg et d’ administrateurs.
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veau d'enracinement d'un dirigeant se trouve, indirectement, reflété
dans la décison du conseil d'administration de le maintenir ou, au
contraire, de le remplacer.

Dans un premier temps (section 1) nous nous attacherons a préciser
notre définition de I’ enracinement et amettre en évidence les différentes
stratégies d'enracinement possibles et leurs présupposes. Nous défini-
rons ensuite (section 2) un modéle susceptible de mesurer le niveau
d'enracinement d'un dirigeant a une éooque donnée. Nous présenterons
les données collectées et la mesure des variables retenues (section 3).
Enfin, nous caculerons les paramétres de notre modéle d'évauation, a
partir d'un échantillon de 1747 Pdg couvrant la période 1966-1990, et
nous testerons I'hypothése selon laguelle il existe un optimum d'enraci-
nement (section 4).

1. Discussion théorique : la  définition de
I'enracinement

Deux facteurs sont a éudier dans un modéle d'enracinement. Le
premier est le processus d'enracinement, ¢’ est-adire les Stratégies mises
en aavre par le dirigeant pour se rendre indispensable. Etant donné que
le pouvoir de nomination et de révocation des dirigeants mandataires-
sociaux incombe en priorité aux administrateurs €, atravers eux, aux
actionnaires, le processus d'enracinement peut étre défini comme le pro-
cessus qui permet au dirigeant de saffranchir de la tutelle de son consall
d'administration, voire de ses actionnaires.

Le second facteur a éudier est le résultat de I'enracinement. Ceci
suscite dailleurs la question suivante : I'enracinement est-il uniquement
un processus (comme I'équilibriste qui se tient sur un fil et dont la princi-
pale péoccupation est de ne pas tomber), ou est-il également un abou-
tissement, un affranchissement quasi-total des mécanismes internes de
contréle ?

1.1. Leprocessusd enracinement du Pdg

L'enracinement d'un dirigeant peut sapprécier selon deux points de
vue. Pour le dirigeant lui-méme, |'enracinement correspond au souci de
conserver sa position, d'accroitre sa liberté d'action, et / ou d'augmenter
sa rémunération et ses avantages annexes [G. Charreaux 1997]. Pour
les actionnaires, I'enracinement est percu, soit comme prgudiciable
[M.C. Jensen 1993], quand il entraine des colts plus élevés que néces-
saires ou quand il conduit a des investissements non optimaux (sous-
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investissement ou surinvestissement), soit comme bénéfique quand il
traduit I’ apport al’ entreprise de réseaux relationnels vitaux pour assurer
son développement ou méme tout Simplement sa survie?2.

Ains que I'ont observé A. Shleifer et R. Vishny [1989], le processus
denracinement est multiforme. Un Pdg peut privilégier le développe-
ment d'activités dans lesquelles il excelle ou favoriser la réention din-
formations en centralisant personnellement toutes les informations criti-
ques pour la survie de I'entreprise. 1l peut également favoriser un enra-
cinement informel interne en sappuyant sur les saariés de I'entreprise,
notamment par la poursuite d'une forte croissance3® qui permette d'assu-
rer des promotions abondantes [G.P. Baker et al. 1988] ou, au contraire,
privilégier un enracinement de type actionnarial en accroissant son ni-
veal de participation dans I'entreprise, en nouant des alliances avec un
ou plusieurs groupes dactionnaires significatifs ou en cumulant des
mandats de Pdg et d’ administrateur [M. Paquerot 1997]. La plupart des
études privilégient le choix des investissements comme principale source
d'enracinement [A. Shleifer et R. Vishny 1989 ; M.C. Jensen 1986 :
théorie du « Free Cash Flow »].

Pour notre part, dans cet article, nous définissons I’ enracinement
comme « e processus (ou I’ état) de congtitution de réseaux relationnels
(formels ou informels) par lequel le dirigeant arrive a saffranchir, au
moins partiellement, de latutelle de son conseil d'administration et de ses
actionnaires »*. Nous pourrons ains successivement éudier non seule-
ment le processus mais égaement le niveau d enracinement puisque
I’enracinement d'un dirigeant ne congtitue pas un éat figé mais est en
congtante évolution.

2la spécificité francaise de la sélection par les grands Corps d’ Etat peut ainsi
s'expliquer par le souci des actionnaires d’ acquérir un réseau relationnel étendu
nécessaire pour obtenir des commandes publiques (entreprises travaillant dans
le domaine militaire), un soutien al’exportation (entreprises pétroliéres ou de
haute technologie) ou des aides au dével oppement.

3 W.J. Baumol [1959] estime que les dirigeants recherchent davantage |'accrois-
sement du chiffre d'affaires que la maximisation du résultat. 1l explique ceci par
le lien existant avec la rémunération du dirigeant. Nous offrons ici une explica-
tion complémentaire liée au souci du dirigeant d'accroitre son enracinement.

4 Par anal ogie avec une plante, |’ enracinement constitue tout alafois :

* un processus (le fait pour la plante de prolonger ses racines pour assurer son
alimentation et son maintien) ;

e un état (aun instant donné une plante a un niveau d’ enracinement bien défini
qui lui permet de résister plus ou moins bien aux agressions extérieures) ;

e Un Moyen pour se protéger et atteindre ses objectifs (la croissance pour une
plante, |I'octroi d’avantages spécifiques ou la poursuite d'intéréts particuliers
pour un dirigeant).
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En regle générale, la congtitution de réseaux relationnels reposera sur
la satisfaction des différents acteurs sources de pouvoir® au sein ou en
relation avec I'entreprise. Plus ces réseaux relationnels seront dévelop-
pés et plus le dirigeant sera affranchi de la tutelle de ses aministra-
teurs?.

1.2. Lesconséguencesdel'enracinement du Pdg

L'enracinement est-il pré§judiciable aux actionnaires’” ? Selon rotre
définition de I'enracinement, on devrait observer deux phénomeénes
contraires :

» En cherchant a se constituer des réseaux relationnels, le dirigeant
accroit son capital social. L’entreprise en bénéficie atravers, soit de
meilleures performances commercides (le dirigeant obtient plus facile-
ment des commandes gréce a son réseau relationnd), soit un meilleur
climat socia et une plus grande productivité du personnd (le dirigeant
jouit d’une forte légitimité interne et a une connaissance approfondie de
son entreprise et de son systéme organisationnel), soit encore une meil-
leure coordination tant interne gu’ externe.

e Au fur e a mesure de son enracinement, le dirigeant
s affranchissant des mécanismes de contréle interne, son incitation aac-

S Par la notion de pouvoir, nous entendons ici le fait d’ exercer un réle crucial
pour le fonctionnement de I'organisation. Les acteurs, sources de pouvoir,
peuvent donc tout aussi bien étre des groupes de salariés, des créanciers (no-
tamment des banques), des clients, des fournisseurs ou méme |’ Etat atravers
I” obtention de marchés publics ou de contrats ala grande exportation.

6Le remplacement d’A. Riboud par son fils au début des années 90, ala téte du
groupe Danone (anciennement BSN), a entrainé une modification radicale de la
stratégie de I’ entreprise. En effet, le fils Riboud a opté résolument pour la logi-
que de «création de valeur actionnariale » en recentrant le groupe et en cédant
de nombreuses activités jugées non vitales pour le groupe. Ce cas particulier
peut s'analyser comme le transfert de pouvoir d’un Pdg ayant acces ades ré
seaux relationnels tres développés et étant suffisamment affranchi du pouvoir
de ses actionnaires (enraciné) pour pouvoir imposer son fils en tant que Pdg,
alors méme que ce dernier ne détient pas de part significative du capital. A
I'inverse, le fils n"ayant pas récupéré la totalité des réseaux relationnels de son
pére n’est pas enraciné et est donc contraint de prendre des décisions stratégi-
ques visant a meximiser la richesse de ses actionnaires pour conserver son
poste.

7 Pour une discussion théorique détaillée se reporter G. Charreaux [1994].

8 Nous définissons le capital social comme les ressources disponibles par le
biais de réseaux sociaux ou d’institutions élitistes qu’un individu peut utiliser
pour renforcer sa position [J.S. Coleman 1988].
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croitre la performance de son entreprise (qui est ici prise au sens de
maximisation de la valeur de marché de I’ entreprise) va chuter au béné-
fice d'autres objectifs tels que ceux d'accroitre démesurément ses satis-
factions personnelles (rémunération, avantages particuliers). Il est vrai-
semblable que cette tentation sera d autant plus forte que le dirigeant est
proche de la fin de son mandat et que, par conséquent, son horizon de
décision ne coi ncide plus avec celui de ses actionnaires. On peut ains
S attendre a observer une réduction de son niveau d' enracinement apar-
tir d'un certain seuil, le dirigeant ne déployant plus d' efforts pour accrai-
tre ses réseaux relationnels mais vivant davantage sur ses acquis®.

On peut estimer que I'impact du processus de I’ enracinement est
peut-étre tout ala fois favorable et défavorable aux intéréts des action-
naires. Une hypothése atester consiste aétudier la performance du diri-
geant (en fait la performance boursiére de I’ entreprise puisque la per-
formance du dirigeant n'est pas directement observable) selon son n-
veau d'enracinement. Une relation positive signifierait que I'enracine-
ment est bénéfique aux actionnaires et quiil sagit d'un processus conti-
nu. A l'inverse, une relation négative indiquerait que I'enracinement est
prgudiciable aux actionnaires et que le dirigeant ne cherche plus a
maximiser leur richesse. Une relation non significative pourrait signifier,
s0it une absence de relation, soit I'existence d'une relation non linéaire,
telle qu'une relation avec un effet de seul : ce n'est qu'apartir d'un cer-
tain seuil que l'enracinement aviendrait pr§udiciable. En decg soit il
n'aurait pas d'incidence sur la performance, soit il serait bénéfique.

Hypothése 1: A partir d'un certain niveau denracinement, les Pdg ne
cherchent plus amaximiser larichesse de leurs actionnaires, ce qui signi-
fie que le conflit d’agence entre les dirigeants et les actionnaires
S accroit.

1.3. Les déterminants de I'enracinement du Pdg

L'enracinement des dirigeants dépend de facteurs multiples tant for-
mels qu'informels. Aux Etats-Unis, certains auteurs [J.R. Harrison et al.
1988] retiennent comme indicateur la séparation des fonctions de chief
executive officer (CEO ; directeur général charge de la mise en appli-
cation de la stratégie ou président du directoire en cas de SA adrectoire
et conseil de surveillance) et de chairman (président du conseil d'admi-
nistration ou président du consell de surveillance). En France, la mgorité
des entreprises (et notamment les entreprises cotées) ont conservé la
forme traditionnelle de SA aconsell dadministration (et non la forme ju-

9 On aurait ainsi un processus de « désenracinement ».
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ridique de SA adirectoire) ou le président du consell dadministration
cumule en méme temps les fonctions de directeur général et de prési-
dent du consail dadministration [G. Charreaux et J.P. Pitol-Belin 1990].

Figure 1 — Les déterminants de I’ enracinement des dirigeants

A ncienneté du dirigeant dans

Rerformance p % == sesfonctionsde Pdg
Niveau d' enrad nement du dirigeant
Appartenancea un réseau rel gionnel And enneté du dirigeant dans|'entrepri
externe: OUI ou NON ? avant d’' ére nomméPdg

Le niveau d'enracinement d'un Pdg ne peut étre apprécié ni par la
position quiil occupe, puisque celle-ci est rarement dissociéel?, ni par les
responsabilités ou les pouvoirs statutaires quiil détient car, S les statuts
de I'entreprise sont accessibles atout intéressé, il n'en est pas de méme
des décisions du conseil dadministration susceptibles de refléter I'éen-
due des pouvoirs du dirigeant. De surcroit, I'enracinement du dirigeant
ne se traduit peut-étre pas tant dans un statut formel et dans une recon-
naissance officielle, que dans un réseau de relations informelles que seul
le dirigeant maitrise. Pour mesurer le niveau d'enracinement du diri-
geant, nous aurons donc recours ades indicateurs supplétifs capables de
déterminer I'importance des différents réseaux relationnels dont il dis-
pose ains que leur influence sur I'enracinement. Nous retiendrons ains
cing variables (figure 1), faisant I’ objet de nos hypotheses 2a a2e.

Hypothése 2a: Le niveau d'enracinement d'un dirigeant dépend positi-
vement de la performance passée.

Un dirigeant ayant réalisé une bonne performance antérieure est fa-
vorablement évaué par ses actionnaires qui, en retour, exercent un
contréle moins gtrict. De plus, un dirigeant ayant réalisé de bonnes per-
formances antérieures a pu plus facilement rétribuer les autres acteurs
de I’entreprise et par laméme renforcer ses réseaux relationnels. A I'in-

10 es rares cas observés correspondent souvent ades processus de passation
de pouvoir ou I’ entreprise adopte le statut de SA adirectoire pour offrir ason
ancien Pdg le poste de président du conseil de surveillance et au nouveau
«Pdg », le poste de président du directoire (par exemple le groupe Suez-
Lyonnaise, notamment avec la succession de G. Mestrallet aJ. M onod).
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verse, un Pdg n'ayant réalisé que des performances médiocres serafor-
tement contrélé. Cette hypothese reste vraie dans les situations ou les
actionnaires déleguent leur pouvoir de contrdle non plus aux administra-
teurs mais principalement aune banque (systémes en vigueur au Japon
et en Allemagne : P. Sheard 1989, M. Aoki 1990).

Hypothése 2b : Le niveau d'enracinement d'un dirigeant dépend positi-
vement de la durée de ses fonctions de Pdg.

Un Pdg ayant obtenu son poste depuis de nombreuses années aura,
toutes choses étant égales par ailleurs, des rations informelles fortes
tant au sein de son entreprise qu'avec éventuellement des alministra-
teurs externes ou des actionnaires, et ces relations consolident son pou-
voir de négociation face ases actionnaires.

Hypothese 2c : Le niveau d'enracinement d'un dirigeant dépend positi-
vement de I'ancienneté du dirigeant au sein de I'entreprise avant d'étre
nommeé Pdg.

Un dirigeant ayant une forte ancienneté jouit d'une Iégitimité interne
qui, jointe a un réseau de relaions informelles internes a I'entreprise
[A. Breton et R. Wintrobe 1982], lui conferent un poids significatif face
ases actionnaires.

Hypothése 2d : Le niveau d'enracinement d'un dirigeant dépend posti-
vement de son appartenance aun réseau relationnel externe susceptible
de former un contrepoids au pouvoir des actionnaires.

En France ces réseaux relationnels externes sont fréquemment liés a
une formation commune notamment au sein des grands corps que sont
I'ENA, et XMine / XPont qui congtituent un vivier pour les futurs diri-
geants francais tant politiques gu'économiques [M. Bauer, B. Bertin-
Mourot 1990].

Hypothése 2e : A l'inverse, un Pdg n'appartenant aaucun réseau externe
cherchera a développer au maximum son réseau informel interne et a
travers lui son enracinement.

On citera |I’exemple du Pdg de la société Magjorette qui représentait
le groupe familial d'actionnaires et qui, en raison de la faillite du groupe
en 1992-1993, a dii non seulement céder son poste mais aussi céder ses
actions aun prix dérisoire.
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2. Laconstruction du modéle testable

La difficulté du modéle consiste adéerminer un indicateur nous per-
mettant d'estimer le poids des différentes variables explicatives du n-
veau d'enracinement du dirigeant. Nous utiliserons comme indicateur la
part non expliquée de la décison de maintien ou de remplacement du
Pdg.

2.1. Lechoix d'un indicateur d'enracinement

Deux types d'approches sont possibles (figure 2), selon la définition
gue nous avons donnée de I'enracinement, comme |’ affranchissement du
dirigeant du contréle de ses administrateurs, voire de ses actionnaires.
La premiére consiste aretenir un indicateur de durée : soit la durée des
fonctions du Pdg, soit sa longévité, exprimée par son &ge lors de la ces-
sation de son mandat. La seconde conduit achoisir un indicateur annuel
mesurant le maintien ou le remplacement du dirigeant. Une ériodicité
annuelle pour éudier la décison implicite de maintien du dirigeant se jus-
tifie par la périodicité tant de la présentation des comptes (périodicite
annuelle en France et trimestrielle aux Etats-Unis) que de I'approbation
des comptes et de la gestion par |'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 durée

Niveal == === Longevité du Rig

d'enracinement

Indicaeur annud:
M aintien ou
remplacement du Pdg

Age du Pdg é % Perf ormance en-

coursdu Pdg

Nous avons retenu la seconde solution en raison du modele théorique
développé : nous faisons |’ hypothese que la décision du dirigeant de
poursuivre son enracinement ou, au contraire, d'en cueillir les fruits est
une décision annuelle. Dans cette hypothése, nous supposons qu'un diri-
geant maintenu bénéficie, toutes choses étant égales par ailleurs, d'un
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meilleur enracinement qu'un Pdg remplacé. Le terme «toutes choses
étant égales par ailleurs » joue un réle déterminant puisque d'autres fac-
teurs que I'enracinement vont expliquer la décison de maintien ou de
remplacement du Pdg.

Deux facteurs en particulier peuvent ére retenus pour expliquer
cette décision de maintien. Le premier est I'age du dirigeant. Un dri-
geant ayant atteint, ou dépasse, I'age de la retraite est plus susceptible
d'ére remplacé qu'un dirigeant n‘ayant pas encore atteint cet age. Le
second facteur est la performance en cours du dirigeant. Une perfor-
mance élevée accroit la probabilité d'ére maintenu, alors qu'une per-
formance faible entraine I'effet inverse [B. Pigé 1996].

Nous poserons donc comme axiome que :

Axiome 1: Conjointement ala performance boursiere annuelle et al’ &ge
du dirigeant, les variables déterminant I'enracinement du dirigeant contri-
buent a expliquer la décison de maintien ou de remplacement du dri-
geant.

A partir de cet axiome, nous pouvons calculer les résidus résultant de
la régression expliquant la décision de maintien ou de remplacement par
la performance boursiere annuelle et I'&ge du dirigeant. Nous pouvons
ensuite effectuer une seconde régression pour expliquer les résidus de la
lére régression par les variables mesurant les facteurs d'enracinement
(les réseaux relationnels)tl. Les coefficients de régression ainsi obtenus
sont utilisés comme estimateurs de la pondération des facteurs
d enracinement. En appliquant ces coefficients aux facteurs d'enraci-
nement, nous pouvons caculer un niveau d'enracinement théorique pour
chague année et pour chaque Pdg.

2.2. L'équation du modéle

Le niveau denracinement initia du Pdg, lors de sa nomination, est
fonction de son appartenance ades réseaux externes ou internes (hypo-
theses 3c, 3d et 3e) :

Yo =Fp (Xq, X2, X3)

11 En supposant que les variables explicatives de I'enracinement ne sont pas
individuellement corrélées avec I'age et la performance, nous aurions pu estimer
nos coefficients avec une seule régression multiple. Les résultats empiriques
sont d'ailleurs sensiblement identiques dans | es deux méthodes.
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E >0, T >0, T
TP<1 ﬂ)(z ﬂXB

>0

avec
Nous définissons F; () de lafagon suivante :

F (X1, X3, X3) = aX;ta,X, taln(X;+1)

Le niveau d'enracinement d'un Pdg al'issue de la tiéme année de son
mandat (t [ 0) est fonction de :

* son niveau d'enracinement en début dannée si t> 1 ou de son e+
racinement initid S t=1;

* son ancienneté dans ses fonctions de Pdg (hypothése 3b) ;

« |a performance réalisée au cours de |'année (hypothése 3a).

Y =R(Ye 1, 1.Xs,)

T TF, T

_2>O’ _>0’ _2>O

™ Tt ™,

Nous définissons () de la fagon suivante :

F2 (Yt-l’ t’X 51) = Yt-l + a4t + a'SLn(X 5,t)

Nous avons :

Yo : le niveau d'enracinement du dirigeant lorsqu'il est promu Pdg

Y : le niveau d'enracinement du Pdg al'issue de la période t

t,avect | OOOOO... nd00Oest une variable ou un indice mesu-
rant le nombre d'années civiles depuis que le Pdg est en poste. Selon les
Pdg, cette variable varie de 1 an, n étant la durée observée a posteriori
du mandat du Pdg.

X1 et X deux variables muettes mesurant la formation du dirigeant
et, atravers elles, |'appartenance ou non ades réseaux relationnels. X; =
1 s le dirigeant est issu du Corps des Mines (Xmine), du Corps des
Ponts (Xpont) ou de I'Ena et 0 autrement. X, = 1 5 le dirigeant est au-
todidacte (pas de dipldme postérieur au baccalauréat) et 0 autrement.
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X3 une variable mesurant, en nombre d années, I'ancienneté du diri-
geant dans I'entreprise avant d'ére promu Pdg. Cette variable permet de
mesurer I'expérience spécifique du dirigeant. L'ancienneté a une forte
importance dans les premiéres années, mais son importance croit avec
un rendement décroissant. Une mesure adaptée est le logarithme de
cette ancienneté.

Xs,¢ une variable mesurant la performance boursiére de I'entreprise
relative au marché pour I'année t (variable retenue pour mesurer
I’évolution de la richesse des actionnaires).

L'équation générale peut sécrire, en remplacant Yy, par sa valeur
exprimée en fonction de Yo :

g 8
Yt :Y0+a4a t+a5a Ln(x 5,t)

t=1 t=1

Soit encore ;

t

Y =Y, +a, (n 21)n+ P OXStH

On observeraque :
i
O Xs,t -
t=1

correspond a l'accroissement, relatif au marché, de la richesse des ac-
tionnaires sur la durée des fonctions du Pdg. Afin de relativiser I'impact
des performances exceptionndlles, il et préférable de retenir le loga-
rithme de la performance.

2.3. Lamesure des coefficients des facteurs d' enraci nement

La variable « Maintien» prend la valeur 1 s le Pdg est maintenu et
lavaleur O sil est remplacé au cours de I'année. La décision de maintien
peut sécrire de la fagon suivante :

= F3(X5,t’x6,t’ Yot Q.
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1L >0, 1L £ 0, 1L >0
5t 1-|><6,t t-1

Xet: €t une variable indiquant I'&ge du dirigeant ala période t; et
01 est la part non expliquée de la décison de maintien ou de rempla-
cement.

Nous définissons :

Fs (X5, X6, Yio1) = Yo T agsF (Xg ) ta,Ln(X 5,)

Dans un premier temps, nous estimons la fonction de maintien a
I’aide d'une régression logistique en introduisant les deux variables Xs;
(pour atténuer I'impact des tres bonnes performances et renforcer
I"impact des mauvaises performances, nous retenons le logarithme de
Xs1) et Xgt. Le résidu de la régression logistique correspond ains, pour
partie, a I’enracinement du dirigeant (variable Yi.,) et, pour partie, a
d autres facteurs non pris en compte (par exemple le pouvoir des ac-
tionnaires td qu'il peut ére déterminé par le poids du principa action-
naire ou par la composition du consell d administration).

Afin d estimer le poids rdatif des différents facteurs d’ enracinement,
nous pouvons, dans un second temps, effectuer la régression linéaire
avec, comme variable dépendante, les résidus de notre premiére régres-
son logistique. Nous pouvons ang obtenir une estimation des coeffi-
cients denracinement. Ces derniers permettent de calculer e niveau
d'enracinement théorique du dirigeant en fin d'année. Nous pourrons
ans essayer de déterminer Sil existe une relation entre le niveau
d enracinement et la performance (exprimée par Rrel la rentabilité de la
firme relativement au marché) et, notamment, sil existe un optimum
d enracinement des dirigeants du point de vue de la richesse des action-
naires (test de |’ hypothése 1) :

Xg - 1=Rrel, = FK(Y,.) +e,,
pour t > Q.
En définissant Fs() de deux maniéres possibles::
oit
F(Y,.,)=b, + b)Y,
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avec by > 0: la performance réalisée par une entreprise au cours d'une
année est une fonction linéaire croissante du niveau d'enracinement de
son Pdg en début d'année.

e it
FS(Yt-l):bO + b1|Yt-1' b2|

avec by < 0: la performance réalisée par une entreprise au cours d'une
année est une fonction linéaire croissante du niveau d'enracinement de
son Pdg en début d'année tant que ce niveau d'enracinement n'a pas at-
teint un seuil critique (ici égd aly), et une fonction linéaire décroissante
des que le niveau d'enracinement a dépasse le seuil critique

[0, est la part de la performance annuelle non expliquée par le niveau
d'enracinement du dirigeant en début d'année.

N’ayant pas d’ a priori théorique sur le niveau attendu de by, nous
avons testé I hypothése selon laquelle b, = 0, puis nous avons testé empi-
riqguement I’ effet d’ une petite variation de by.

3. La constitution de I'échantillon et la mesure des
variables

L'échantillon comprend 1747 observations annuelles sur la décison
du consail dadministration de renouveler ou non le mandat de son prési-
dent. Ces observations sont réparties sur la période 1966-1990 et
concernent 258 Pdg. La mesure de la performance est la rentabilité
boursiére annuelle de I'entreprise, exprimée relativement acelle du mar-
che.

3.1. La sélection d'un échantillon d'entreprises

Les dirigeants étudiés sont les Pdg de 269 entreprises cotées. Ces
entreprises ont éé séectionnées en retenant I'ensemble des entreprises
cotées en 197112 sur le marché parisien, exercant leur activité principae
dans les secteurs industriels ou de service (hors banques, assurances, et
sociétés foncieres), et qui étaient encore cotées en 1990. Les Pdg rete-
nus sont ceux dont le mandat a commenceé au plus tét en 1965 et dont le
mandat sest terminé au plus tard en 1990. Ceux qui ont &€& nommeés

12 | année 1971 se justifie par le double objectif : 1) d'avoir des sociétés cotées
anciennes et 2) de ne pas étudier des sociétés pour lesquelles quasiment plus
aucune transaction n'avait lieu (en 1969 prés du quart de la cote a été supprime).
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avant 1965 n'ont pas été retenus car nous ne disposions pas de leur per-
formance boursiere annuelle. De plus nous avons décidé de ne pas rete-
nir les Pdg encore en poste au cours de la derniere année de rotre
étude, c'est-adire 1990.

En ce qui concerne I'année du changement de Pdg, nous avons
considéré que la performance observée était attribuable au Pdg sortant
et non au nouveau Pdg

3.2. Lacollectedesvariables

Les cours boursiers de début et de fin d'année, les dividendes et les
coefficients correcteurs d'opérations en capital ont éé collectés sur la
période 1966-1990 a partir de la revue I'Année boursiere publiée par la
Chambre syndicale des agents de change (devenue la SBF, Société des
bourses frangai ses).

Le nom du Président directeur généra (ou de leur Président de
directoire en cas de société anonyme aconsell de surveillance et drec-
toire) a éé collecté, ains que les années de changement, apartir des an-
nuaires Desfossés ou Dafsa pour chacune des années ou |'entreprise
était cotée sur la période 1966-1990.

L es renseignements portant sur la carriére et les caractéristiques de
chaque dirigeant ont été recueillis a partir des annuaires Who's Who
pour les années correspondantes. L'échantillon global comprend 319
Présidents de conseill dadministration ou de directoire, pour un total de
2 254 observations annuelles. Nous ne disposions pas de I'intégralité des
renseignements pour chacun des Pdg, et les traitements datistiques
n’ont porté, de ce fait, que sur 1747 observations annuelles concernant
258 Pdg. La derniére année du Pdg sortant correspondant al'année 1 du
nouveau Pdg, I'échantillon éudié ne comprend pas les années 1 des
nouveaux Pdg.

3.3. Lamesuredel'age du dirigeant

Nous supposons que I'age de départ d'un dirigeant est éroitement lié
al'ége de laretraite. Un dirigeant n'ayant pas encore atteint cet age sera
peu enclin acesser ses fonctions, sauf s'il lui est offert un poste équiva-
lent ou nettement mieux rétribué dans une entreprise plus prestigieuse,
ce qui est assez rare et risqué pour un dirigeant ayant obtenu le poste de
Pdg (en effet, il devra souvent reconstituer tout ou partie de ses réseaux
relationnels). Sachant que I'age de la retraite a éé modifié au début des
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années 8013 et a été abaissé de 65 a60 ans, nous définissons notre fonc-
tion F4(&ge) de la fagon suivantel4 :

S année < 1982 F4 (Xe,t)

0 si Xg; < 65 ans
Xgg- 65 sinon

e+ 190250, = {7570

Xgi- 60  sinon

Xe,t €st la variable mesurant I'&ge du Pdg en année t.

3.4. Lamesuredela performance

Pour des raisons tant théoriques que pratiques, nous avons retenu la
rentabilité boursiere annuelle comme indicateur de performance. Du
point de vue théorique, nous avons défini I’ enracinement en référence
aux actionnaires, ce qui justifie le choix d’un indicateur relatif ala valeur
de marché des capitaux propres. Du point de vue pratique, les données
comptables n'ont pas éé utilistes car, antérieurement a 1985, elles
étaient rarement consolidées et leur mode de présentation ne faisait pas
encore |'objet d'une harmonisation rigoureuse.

La rentabilité boursiere R; (pour une entreprise i et une annéet) a
été calculée de lafagon suivante :

R — F?,l +Di,t 1

it-1

avec R et P, 11, les cours des actions au 31 décembre des années't et
t-1, et D;; le dividende versé au cours de I'année t. Ces données ont é&é

13 Notamment par une ordonnance du 26 mars 1982.

14 e choix de tenir compte de la modification de I’ age |égale de la retraite intro-
duit un effet de seuil préjudiciable. Néanmoins, s'il est certain que peu de Pdg
cessent d' exercer leur fonction, sitét atteint I’ &ge de la retraite, il n’en demeure
pas moins que cet age légal constitue une référence qui peut permettre au
conseil d’administration de se séparer plus facilement de son Pdg. Ainsi un
conseil d’administration préférera attendre que son Pdg ait atteint 60 ans pour
lui demander sa démission plutdt que de lui imposer une révocation a 59 ans.
L’ étude empirique semble conforter ce point de vue, puisque la variable cons-
truite est beaucoup plus significative que lavariable « Age » du dirigeant (résul-
tats empiriques non communiqués dans cet article mais disponibles auprés de
I" auteur).
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gustées pour tenir compte des opérations en capital intervenues en
cours d'année.

Afin dinciter les dirigeants ala performance, le consell d'administra-
tion doit distinguer dans la rentabilité boursiére annuelle ce qui est di au
marché boursier et aux conditions économiques générales de ce qui ré-
sulte de la performance propre al'entreprise et qui est attribuable aux
décisions stratégiques prises par les dirigeants [P. Milgrom et J. Roberts
1997]. Nous avons donc calculé la rentabilité boursiere relativel>, Rre-
Ii,t .

R, +1
R =—3""—-1
" R, +1

avec Ry ¢ la rentabilité boursiére moyenne des N; entreprises pour |'an+
née t, calculée comme suit :

R, =N

Mt

6(Ri,t +1) -1

La performance boursiére congtitue le meilleur indicateur pour g-
précier lavariation de larichesse des actionnaires. Etant donné que nous
avons supposé que la performance réalisée lors de I'année du change-
ment de dirigeant et attribuable au Pdg sortant, la valeur de la perfor-
mance X1 pour la lere année (' est-adire I'année de nomination du

15 | a mesure de la performance boursiére aurait pu étre affinée de deux manié-
res:

» En retenant une mesure du risque de I’ entreprise. Dans la thése soutenue en
1993 par I'auteur, une telle mesure avait été proposée mais elle présentait de
nombreux problémes notamment en raison de la période d'estimation qui
s’ étendait sur de nombreuses années au cours desquelles le métier de
I’entreprise avait parfois considérablement évolué (le cas de BSN devenu Da-
none est sans doute exemplaire). Nous ne |’ avons donc pas retenue.

* En prenant en compte la performance boursiére du secteur d’ activité. L’ examen
des rubriques d’ activité retenues par la Commission des opérations de bourse
et indiquées dans les revues « I’ Année boursiére » montre la diversité des en-
treprises et la difficulté adéfinir des métiers homogénes susceptibles d* offrir une
référence boursiére. Nous n’ avons donc pas retenu cette approche.
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nouveau Pdg) est arbitrairement fixée a 116. Nous avons donc pour un
Pdg d'une entreprise donnéei :

x - 1 si=t 1
5t = JRrelit+1 sinon

4. Les déterminants et les conséquences de
'enracinement théorique des dirigeants

La décision de renouvellement des dirigeants ne se limite pas ala
prise en compte de I'&ge du dirigeant et de sa performance. 1l s agit
d'une décision complexe faisant notamment intervenir des facteurs me-
surant le processus d enracinement des dirigeants. Un faible riveau
d enracinement des dirigeants semble étre favorable aux actionnaires,
en revanche un niveau d enracinement excessif semble leur étre préu-
diciable.

4.1. L'estimation des paramétres des variables mesurant le
niveau d' enracinement du Pdg’

L'age de laretraite et le logarithme de la performance de I'année ex-
pliquent de maniére significative la décision de maintien ou de rempla-
cement du dirigeant (tableau 1).

16 | e probléme du « ménage » des comptes en cas de changement non consen-
suel du dirigeant n’a pas été abordé de maniére directe. En effet, on peut estimer
que la prise en compte de problémes liés ala comptabilisation de provisions
massives constitue une réappréciation de la performance du dirigeant sortant. A
ce titre, notre modéle en tient compte (par le biais de la performance boursiére
annuelle) dans la régression logistique évaluant la probabilité de maintien ou de
révocation.

17 Les traitements informatiques ont été réalisés sous SPSS pour |les traitements
statistiques et sous Excel pour |’ analyse graphique.
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Tableau 1— Variables explicatives de la décision de maintien ou
de remplacement du Pdg, 1 747 observations,
période 1966-1990

Variables explicatives Coefficient Valeur de Wald
Constante 2,0307 624 ***
Résidu &ge Fa(Xey) -0,1289 56 ***
Ln(performance de I'année) Ln(Xs,) 0,7481 14 ***

Significatifs respectivement aux seuils de: T =10%, * = 5%, ** = 1%, *** =
0,1 %.

S agissant d'une variable binaire expliquée par deux variables conti-
nues, le pouvoir de discrimination du modée reste faible : on peut sm-
plement constater que la probabilité d' étre remplacé est plus importante
s le dirigeant a dépasse |’ &ge de la retraite ou s la rentabilité boursiere
sur I exercice est faible voire négative.

Les résidus de la régression ne peuvent, par eux-mémes, servir de
mesure du niveau d enracinement du Rig car ils sont trop étroitement
corrélés ala décision méme de maintien ou de renouvellement. En effet,
la part d arbitraire de cette décision reste trés importante. En estimant a
partir de ces résidus une fonction théorique d enracinement, nous es-
sayons de faire la part entre les facteurs subjectifs représentatifs de
I'arbitraire de la décison et les facteurs résultant du processus
d enracinement du dirigeant. L’explication des résidus de la premiere
régression par les facteurs supposés représentatifs du processus
d enracinement est présentée dans le tbleau 218, L’ objectif de cette
seconde régression est d'estimer la valeur moyenne de ces coefficients
afin de pouvoir congtruire une fonction theorique d'enracinement.

Globalement la régression est significative (ratio F significatif au seuil
de 0,1 %, tableau 2). Les coefficients de régression des variables expli-
catives de la décison de maintien du Pdg sont peu corréés entre eux
(coefficients de corréation inférieurs 20,32 en valeur absolue). Le pou-
voir explicatif du modéle reste trés faible si I’on se fie au R obtenu
(1,2 %). Ceci S explique en partie par la nature des variables utilisées.

L’ échantillon étudié est relativement important et les variables expli-
catives retenues sont findement peu nombreuses (5 en tout dont 2 va-
riables muettes). La variable expliquée est, par définition, une variable

18 Compte tenu de la faiblesse des coefficients de corrélation, on obtient des
coefficients de régression sensiblement identiques pour les variables explicati-
ves du niveau d'enracinement, en effectuant une seule régression linéaire expli-
qguant la décision de maintien par les facteurs explicatifs de la décision de main-
tien et par les facteurs explicatifs du niveau d’ enracinement
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tres complexe car elle mesure la décision du conseil d administration (y
compris la décision du Pdg lui-méme) de maintenir ou de remplacer son
dirigeant. Cette décision est soumise ade nombreux aléas tant person-
nels au dirigeant (sa santé, sa Situation familiale, par exemple) que pro-
pres al’ entreprise ou ason secteur d' activité (secteur stable ou en forte
mutation technologique, par exemple). Enfin et surtout cette décision est
une décison temporelle : le dirigeant peut ére maintenu cette année et
devoir quitter ses fonctions I’ année suivante. Notre modéle ne prend pas
en compte la proximité d’ une décision de remplacement.

Pour toutes ces raisons, nous privilégions I’ aspect significatif des
coefficients de régression. Nous ne prétendons pas pouvoir déterminer
par un modéle probabiliste s un dirigeant va ou non étre remplacé, mais
smplement s telle ou telle variable contribue au maintien du Pdg (atra-
vers un meilleur enracinement) ou favorise son remplacement.

Tableau 2—- Détermination des coefficients des facteurs
d’ enracinement, 1 747 observations, période 1966-

1990.

Variables explicatives Estimateur Variables Coefficient t
Constante -0,00472 -0,31
Grande école & X1 -0,01753 -0,34
Autodidacte X X5 0,04031 1641
Ln(ancienneté + 1) R Ln(X3+1) 0,01242 210*
Durée corrigée 4 [(n+1)n]/2 -0,00087 | -3,65***
Ln(performance antérieure) a alloo 0,05083 3,57 *x**

Ln SO X5, 2

=1 U
R gjusté 1,2%
Ratio F 5,33 ***

Significatifs respectivement aux seuils de: T = 10%, * = 5%, ** = 1%, ***
=0,1%.

Le coefficient de la variable «Grande école » mesurant |'apparte-
nance aun réseau relationnel externe n’'est pas significativement diffé-
rent de 0 au seuil de 10 %. De plus, le signe du coefficient est négatif
aors que nous attendions un signe inverse : notre hypothése 2d est in-
firmée. Ceci peut sexpliquer par la nature de ce réseau relationne
(ENA, XMine, XPont). N'é&ant pas directement lié al'entreprise mais
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plutét ason environnement, ce réseau informel peut jouer un réle déter-
minant pour I'accession au poste de Pdg, mais une fois I'objectif ateint,
c'est au dirigeant de faire ses preuves et |e réseau n'entend pas étre te-
nu pour responsable de ses déboires éventuels. D'une part, celalui inter-
dirait de placer dans la méme entreprise un dirigeant issu du méme ré-
seau relationnel et, d'autre part, cela rejaillirait globaement sur I'image
des membres du réseau. La garantie qu'offre le réseau est une garantie
de reclassement en cas d'échec ou de différends avec les actionnaires
(cf. notamment J.P. Parayre, Pdg de Peugeot, qui a été remplacé par
J. Calvet au début des années quatre-vingt ala suite des trés fortes per-
tes du groupe Peugeot et auquel on a ensuite offert le poste de Pdg de
Dumez).

Le coefficient de la variable « Autodidacte », bien que tout juste s-
gnificativement différent de O, est du signe attendu. Par contre, s I’on
effectue la méme régression linéaire en supprimant la variable « Grande
école », le coefficient de la variable « Autodidacte » reste sensiblement
identique mais apparait plus significativement différent de 0 (t = 1,84).
Ce résultat confirme notre hypothése 2e et corrobore I’ analyse dévelop-
pée précédemment sur le role des réseaux externes (cf. I'analyse du
coefficient de la variable « Grande école »). L'absence d'un soutien ex-
terne, limitant les risques de perte de Situation en cas de rupture de
contrat, incite le dirigeant ase prémunir lui-méme contre I'éventualité de
Se retrouver sans mandat, en Senracinant davantage au sein de son en-
treprise.

Le coefficient positif de la variable «Ancienneté dans |'entreprise
avant d'ére nommé Pdg » conforte notre hypothese 2c. Le dirigeant a
une grande expérience de I'entreprise et non pas seulement de la fonc-
tion de direction. Il connait également les rouages nécessaires au fonc-
tionnement de son organisation et est sans doute le plus améme de gérer
I'ensemble des contrats constitutifs de I'entreprise, méme sil peut ére
tenté de le faire principalement pour son propre compte.

Le coefficient négatif de la variable « Durée des fonctions » infirme
notre hypothese 2b. L'usure du pouvoir semble avoir une incidence plus
forte que la consolidation des réseaux informels. Cette variable ne peut
donc pas étre retenue pour estimer la fonction d’enracinement du diri-
geant. A l'inverse, le consall d administration parait en tenir compte
dans |’ appréciation de sa décison de maintien ou de remplacement du
Pdg.
Notre hypothése 2a est confortée. La performance antérieure influe
positivement sur la décison de maintien du dirigeant. Compte tenu des
différents coefficients de régression obtenus et de la nature des varia-
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bles utilisées, le poids relatif du logarithme de la performance antérieure
sur la fonction théorique d’ enracinement est tres important. Ce poids de
la performance antérieure peut s expliquer par I'importance, pour le diri-
geant nouvellement nommeé, de satisfaire ses actionnaires avant de pou-
voir développer de nouveaux réseaux relaionnels (notamment par
I’échange d administrateurs) susceptibles de contrebaancer ou
d amoindrir le pouvoir de ses ationnaires. En ce sens, et compte tenu
du role des marchés financiers, il semble logique que les Pdg les mieux
enracinés soient ceux qui, dans le passe, ont su offrir aleurs actionnaires
des rémunérations stisfaisantes. Enfin, la mesure de la performance
boursiére passée constitue une approximation pour un certain nombre de
facteurs que nous n'avons pu mesurer (faute de données comptables
fiables sur la période), notamment le développement de I’ entreprise qui
permet au dirigeant de s attacher ses principaux collaborateurs en leur
offrant des perspectives de promotion.
A l'aide des estimateurs précédemment calculés (&, &, &, &, &:
tableau 2), nous pouvons estimer I'enracinement théorique d'un Pdg en
el o
Y, =Y, +00448Ln O x ., U
-1 U
début d'annéet (t O 0) comme étant égal a9 :
avec Y, =0,04148 X, +0,01284 X ,
La figure 3 retrace la valeur moyenne de cette fonction théorique
d enracinement en fonction de la durée résiduelle du mandat de Pdg res-
tant a courir. Ce graphique tend a montrer que les Pdg ayant
I’ opportunité de conserver longtemps leur mandat mettent en cavre des
stratégies d’ enracinement forte. En effet, on observe une forte crois-
sance du niveau théorique d enracinement pour les Pdg ayant entre 22
et 14 années de mandat acourir. A I’inverse, pour les Pdg ayant une du-
rée de mandat résduelle inférieure a 14 années, le niveau
d’ enracinement décroit |égérement au fur et amesure que I'on se rap-
proche de I’ échéance, c est-adire de lafin du mandat. Ceci tend amon-
trer qu'apartir d un certain niveau d' enracinement, les dirigeants préfe-

19 (n+1)n n o , _
Yi =Yg+ a, +agln tle5t mais |’ estimateur de a, étant de signe
2 =1

négatif il ne peut pas représenter le processus d’ enracinement du dirigeant. A ce
titre la variable durée des fonctions n’ est pas prise en compte.

Yy = X, +a,X, +a3Ln(X3 +1)
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rent vivre sur leurs acquis plutt que de chercher as enraciner davan-
tage.

Figure 3 — Niveau moyen de I’ enracinement théorique en fonction
de la durée résiduelle du mandat de Pdg

Non reproduite

4.2. L'estimation d'un optimum d'enracinement

L'enracinement en tant que variable explicative de
la performance annuelle, 1 747 observations, pé-
riode 1966-199

Tableau 3 -

Variables explicativesdela Modele (A) Modele (B) Modele (C)
performance annuelle Xs; by + by Y, by + b0 Y., — b0 by +b:6Y; — b0
avec b,=0 avec b,=0,01

Constante 0,079 0,100 0,101
Enracinement théorique -0,351 -0,833 -0977

(-1,39) (-2,64) ** (-2,78) **
R’ ajusté 0,1% 0,3% 04%
Ratio F 1,93 7,01 ** 7,77**

Les valeurs de t figurent entre parenthéses. Les coefficients sont significative-
ment différents de O respectivement aux seuils de : *=5%, **=1%, ***=0,1%.

Le modele C (tableau 3) a été obtenu par té&tonnements. Pour des
valeurs de by légerement inférieures a0 ou |égerement supérieures a0,1,
les coefficients sont moins significatifs.

Lesrégressions des modéles B et C (tableau 3) sont significatives au
seuil de 1% et pourtant le pouvoir d' explication de la performance bour-
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siére annuelle relative par le niveau d enracinement demeure tres faible
(les R sont respectivement de 0,3 %et 0,4 %). Nous retrouvons ici les
explications fournies pour les résultats du tableau2. Le nombre
d observations est important, nous N’ avons introduit qu’ une seule varia-
ble explicative et la varigble expliquée est elle-méme une variable trés
complexe puisque s le cours boursier dépend du dirigeant, il ne dépend
pas seulement de son enracinement, mais il prend en compte de multi-
ples autres facteurs liés al’ entreprise tels que la situation économique
sectorielle, I'éat des infrastructures de I’ entreprise, ses immobilisations,
son personnel, sa capacité en matiére de recherche et développement,
etc. Enfin, pour notre andyse, la vaeur des R®> ma que peu
d'importance car nous ne souhaitons pas déterminer, al’ avance, la per-
formance boursiere de I’ entreprise, mais simplement observer s le n-
veau d enracinement du dirigeant est susceptible d'influer sur larichesse
de ses actionnaires, ce qui semble étre le cas.

Le modéle d'enracinement dével oppé n'a volontairement retenu qu'un
nombre limité de variables. Nous n‘avons ains pas abordé |'autre aspect
de larelaion qui unit les dirigeants aux actionnaires, ¢'et-adire le pou-
voir des actionnaires.

La performance boursiére annuelle ne semble pas étre une fonction
linéaire continue du niveau d enracinement du Pdg (tableau 3, modde
A) : bien que négatif le coefficient de régression est non dgnificaive-
ment différent de O au seuil de 5%. Par contre, si I’ on introduit un effet
de seuil (tableau 3, modéeles B et C), on observe une relation statistique-
ment significative entre la performance boursiére annuelle et le nveau
d enracinement du Pdg. Dans les deux modéles (B et C) le coefficient
de régression est négatif et significativement différent de 0 au seuil de
1 %. Ceci semble indiquer qu'il existe, du point de vue des actionnaires,
un niveau denracinement optima du dirigeant. Un niveau
d enracinement négatif (modée B) ou inférieur 20,01 (modée C; 0,01
est la vaeur du coefficient kp) indiquerait que, pour les actionnaires, le
dirigeant n'est pas suffisamment enraciné. A I'inverse, un niveau
d enracinement positif (modéle B) ou supérieur 20,01 (modée C) indi-
querait que le dirigeant est trop enraciné. Plus on s éoigne de ce niveau
d enracinement optima et plus I'incidence du sous ou du surenracine-
ment compromet la performance boursiere de I’ entreprise.

Comment cela s explique-t-il ? Un dirigeant insuffisamment enraciné
nN'a pas développé de réseaux relationnels susceptibles d enrichir
I’entreprise. De plus, il a souvent été peu performant dans le passé (le
niveau d enracinement est conditionné de fagon importante par la per-
formance boursiére antérieure), ce qui signifie, qu'indépendamment des
réseaux relationnels appréhendés spécifiquement par le biais de varia-
bles explicatives, il n'a pas éé capable de créer de nouveaux réseaux
relationnels. |l est ainsi souvent reproché aux Pdg d’ entreprises francai-
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ses (mais cela est vrai également des Pdg américains) de pratiquer les
échanges d’administrateurs. Or, il est anoter qu’ une entreprise préfére-
ra proposer ases actionnaires comme administrateur, le Pdg d’ une en
treprise performante plutét que le Pdg d'une entreprise en déclin. En
étant performant, un Pdg peut aing entrer dans de nouveaux réseaux re-
lationnels qui consolideront son pouvoir et favoriseront son enracinement
(par exemple B. Arnault et V. Bolloré). A I'inverse, un Pdg trop enraci-
né privilégiera ses intéréts personnels ce qui accroitra le conflit
d' agence avec ses actionnaires. Les actionnaires doivent arbitrer afin de
permettre au dirigeant de développer ses réseaux relationnels tout en
évitant qu'il ne devienne incontrélable. Notre hypothése 1 semble donc
confirmeée.

4.3. Discussion: les actionnaires sont-ils conscients du
comportement des dirigeants ?

Pourquoi les actionnaires ne favorisent-ils pas une rotation plus ra-
pide de leur Pdg afin d'éviter les conséguences néfastes du processus
d enracinement qui semblent survenir au bout de quelques amées ?

Trois explications principal es peuvent étre avancées :

* Les processus de controle des dirigeants fonctionnent défectueu-
sement : les consells d'administration éant composes de Pdg amis avec
le plus souvent une condition de réciprocité (les dirigeants siegent au
consall d’administration des entreprises de leurs administrateurs), ces
derniers sont peu enclins ase montrer tres critiques.

* |I existe des colts de révocation élevés : en révoquant un Pdg, les
actionnaires perdent du méme coup I’acces aux réseaux relationnels
gu'il avait constitués. On peut donc accepter que la révocation n'ait pas
lieu al’ optimum de I’ enracinement du point de vue de la richesse des ac-
tionnaires, mais ait lieu un peu plus tard?9. De méme, on peut estimer
que compte tenu des gains liés al’ acces aux réseaux relationnels, les ac-
tionnaires peuvent accepter pendant un temps un comportement plus
opportuniste de la part de leurs dirigeants.

* Les administrateurs et les actionnaires ne disposent pas de
I’'information pertinente en temps voulu pour apprécier I opportunité d’ un
changement de Pdg.

20 e nouveau Pdg ne disposant pas des réseaux relationnels sera moins per-
formant en début de carriére que ne |’ était le Pdg précédant al’ optimum de son
enracinement.
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Ce comportement des actionnaires corrobore |’ étude faite en France
sur la réaction favorable du marché boursier al’annonce d'un change-
ment de Pdg [B. Pigé 1997]. Selon cette éude, on observe en moyenne,
une réaction boursére significativement positive autour de la date
d annonce. Cet effet positif semble d'ailleurs davantage lié al’ annonce
du départ du Pdg en place qu'al’ annonce de I’ arrivée d’ un nouveau Pdg
(bien que souvent les deux annonces soient concomitantes). On peut
aing supposer que les actionnaires souhaiteraient une rotation plus fré-
quente des Pdg mais que le consell d'administration raentit ce processus
pour des raisons qui restent aexplorer méme s certaines ont été suggé-
rées précédemment.

Conclusion

La moddlisation de |'enracinement des dirigeants fait dépendre le ni-
veau d'enracinement des réseaux relationnels, tant internes qu'externes,
ains que des efforts déployés par le dirigeant, tels qu'ils se sont traduits
dans la performance relative antérieure de I'entreprise. Pour estimer le
niveau d'enracinement d'un dirigeant, nous avons retenu la part non ex-
pliquée de la décision annuelle de maintien (ou de remplacement) par le
conseill d'administration apres prise en compte de la performance de
['année et de I'age du dirigeant.

L'estimation des paramétres du modéle a montré que |'appartenance
aun réseau relationnel externe ne congtituait pas un facteur d'enracine-
ment. A l'inverse, I'absence de réseau externe et de références
« objectives » (telles que les dipldmes) constituent des facteurs indirects
d'enracinement, en ce sens qu'ils rendent plus colteux pour le drigeant
le risque de ne pas étre maintenu a son poste. Le développement d'un
réseau relationnd interne, susceptible d'accroitre |'enracinement, riest
possible pour le dirigeant qu'avant d'ére promu Pdg. Une fois devenu
Pdg, en raison de sa fonction de représentant des actionnaires, son ré-
seau relationnel interne tend ase distendre. On observe ains une dminu-
tion de |'enracinement liée al'usure du pouvoir de Pdg.

En termes d'enracinement, les efforts déployés par le dirigeant pour
accroitre la performance de I'entreprise sont bénéfiques. Par contre, une
fois atteint un certain niveau denracinement, assurant au Pdg une
réduction du risgue de révocation, ce dernier arbitre de plus en plus en
faveur, soit d'une réduction des efforts fournis, soit d'une augmentation
des avantages personnels quiil soctroie au détriment de la maximisation
de la performance.

Les principaes limites de I’ &ude proviennent de la méthodologie utili-
sée. En effet, il aurait éé souhaitable d’ augmenter le nombre de varia-
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bles explicatives susceptibles de prendre en compte la création ou
I’existence de réseaux relationnels. Aing, s la performance boursiére
antérieure permet d appréhender les effets induits par une plus ou moins
grande création de vaeur actionnaridle, elle a auss pour effet
d'introduire des biais dans I'estimation de I’ enracinement du dirigeant,
puisqu’ elle prend en compte d’ autres facteurs non spécifiques a cet en-
racinement.

Un prolongement de cette éude consisterait aintégrer, dans le no-
déele précédemment défini, des variables supplémentaires mesurant les
autres facteurs d’ enracinement ala portée du dirigeant (par exemple, les
flux de liquidité disponibles, «le trésor de guerre ») ains que les fac-
teurs mesurant le pouvoir des autres parties ala vie de I’ entreprise, en
premier lieu les actionnaires (par exemple par I'introduction de variables
mesurant la composition du consell d’ administration), mais aussi les sala-
riés (un Pdg assurant un maintien ou une croissance de I’emploi est-il
plus enraciné qu’un Pdg d'une entreprise qui réduit son effectif ?) ou les
créanciers.
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