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Introduction

Lorsque les fonctions de propriété et de direcsiont séparées, les intéréts des actionnaires xt ceu
des dirigeants peuvent diverger. Selon la théaidadjence, plusieurs mécanismes sont susceptibles
d'intervenir pour limiter la perte d'efficience sd@cutive a ces conflits. Parmi eux figurent la
rémunération des dirigeants et le risque de déypateé a une mauvaise performance, qui font I'objet
d'un vaste courant de littérature. Plusieurs raisocitent a s'intéresser aujourd’hui aux dépats de
contexte d'une mauvaise performance des dirigéamtsais. Tout d'abord, un déficit d'études, surtou
récentes, est notable pour la France, les anadyspsiques concernant principalement les pays anglo
saxons. Ensuite, la situation aurait évolué : nagiment de l'attention portée a la gouvernance des
entreprises, progression des changements de ditigekepuis dix ans aux Etats-Unis comme en
Europe (Péladeau at., 2005, p. 3, Kaplan et Minton, 2006, p. 7). L'aifede cet article est de tester
sur une période récente si les changements dealirig suite & mauvaise performance en France ont
permis aux firmes un retour a de meilleurs résailtat

La premiére section de l'article propose une swethées travaux menés sur le lien entre la
performance et le départ du dirigeant. Elle s'eggée également a l'influence de la structure de
propriété, facteur de contingence fondamental arvgmance, sur les départs des dirigeants suite a
une mauvaise performance. La seconde section ped&gnde empirigue menée sur un échantillon de
160 changements de dirigeants de sociétés cotéassaentre 1996 et 2004, afin de tester |'impact d
mécanisme étudié sur la performance de la firmefoantion de l'arrivée d'un dirigeant d'origine
externe et de la structure de propriété.

1. Les départs de dirigeants dans le contexte d'une mauvaise performance,
mécanisme de gouvernance

La menace de départ suite a une mauvaise perfoaresicprésentée dans la théorie de l'agence
comme un des principaux moyens de résolution dedlitsoentre actionnaires et dirigeants. Par
crainte d'étre remplacé, le dirigeant serait inéitagir dans l'intérét des actionnaires, a chasia
mettre en ceuvre les actions augmentant la ricligsses derniers. Pour étre efficiente, la menaite do
étre réelle. Cela suppose que le départ se tragaisges colts personnels pour le dirigeant, colame
perte de revenus, de capital spécifique a la fimeeprestige, d'autres avantages non pécuniaires ou
encore la difficulté a retrouver une fonction églinte (Gilson, 1989, p. 248, Fee et Hadlock, 2004,
p. 30) et que la probabilité d'étre remplacé erdeamiauvaise performance soit suffisamment forte. O
Jensen et Murphy (1990, p. 240 et 242) conclualans leur étude que cette probabilité était faable
que les pénalités encourues par le dirigeant étedelnites, ceux-ci étant protégés par divers atstr
notamment des parachutes dorés. Ces derniers sgroblestituer une barriére forte a I'exercice du
réle du mécanisme étudié. Bien que certains autesrsonsidérent comme une maniére d'inciter les
dirigeants a agir dans l'intérét des actionnagasassurant la valeur de leur capital humain (Yekna
2006, p. 238), leurs effets négatifs sont diffcieignorer. Selon St-Onge et Magnan (2008, p.l27),
montant trop élevé atteint aujourd'hui par les gauges dorés inciterait au contraire les dirigearéts
se faire remplacer et & quitter leur poste (...) ségard aux intéréts des autres parties prenantes

La faible probabilité de départ suite a une mawaerformance pose la question de l'influence du
dirigeant sur la création de valeur. Il existpexi de travaux empiriques sur la maniére dont les
dirigeants affectent la performance de leurs firnmaais de nombreuses preuves que les compétences
et les actions du dirigeant sont importantes paupioductivité de la firme (Jensen et Murphy, 1990,

p. 253). De multiples facteurs peuvent échappeoatrble des dirigeants. Cependant, en gouvernance
et en stratégie, un role central est accordé dgedint dans la firme (Hambrick et Mason, 1984,
Bertrand et Schoar, 2003).



1.1.Le départ du dirigeant suite a une mauvaise perf@nce

La littérature est abondante sur le lien entre maevaise performance et le départ du dirigeant.
Cette relation fait globalement I'objet d'un corssesy mais son analyse, souvent associée a la notion
de départ « forcé », est tres variable selon le=ussi Elle couvre en effet des motifs divers @ahl1),
ajoutant aux départs pour mauvaise performanceHasgements de dirigeants consécutifs a des
divergences stratégiques avec le conseil d'admatim ou intégrant méme les raisons non idensfiée
Or, dans la théorie de l'agence, c'est la menaoe dBpart en cas de mauvaise performance qui
permettrait I'alignement des intéréts entre legelimts et les actionnaires. La notion de dépacéfo
utilisée par plusieurs études préte a confusionatactére volontaire ou non du départ d'un dirgea
étant difficilement mesurable. Elle est d'autantspdiélicate a justifier qu'un dirigeant peut quitte
volontairement I'entreprise en difficulté, par exdenpour éviter des poursuites judiciaires (Denis e
Denis, 1995, p. 1030).

D'autres limites peuvent étre soulevées. Les mdéfgdépart sont recensés par voie de presse, mais
la sous performance est rarement vérifiée parrdagources. Les mesures de performance, variant
d'une étude a l'autre, rendent difficiles les rappements. Enfin, la population analysée n'est pas
toujours la méme : elle se limite parfois aux diggts exécutifs mais souvent elle incorpore
également les présidents du conseil d'administratioire des vice-présidents. Or, lorsque le daide
ne cumule pas les fonctions, il nous semble qumaevaise performance est plus logiqguement
attribuable au numéro un exécutif qu'au présidendibdgane de contréle.

Tableau 1- Synthése des études empiriques portant sur lestddpecés des dirigeants

- Motifs de départs étudiéga) tous changements, (b) mauvaise performangeiyergences,(d) départ sans raison non
annoncé, (e) tout autre départ que retraite, déntaadie.

- Mesures de performancg&) étude d'évenement, (&&) rentabilité boursie(&&&) rentabilité économique, ) autres
mesures comptables.

- Résultats (i) Le taux de rotation des dirigeants est lié @& derformance (i) le taux de départs forcés eétdila
performance (iii) la firme enregistre une variatipositive de la performance suite a un départ fdiregla firme enregistre
une variation négative de la performance suite aépart forcé.

(*) : Etude portant uniquement sur les dirigeantgeutifs (CEO).

Etude Echantillon utilisé Motifs de Mesure de Résultats
pour les tests départs performance
Furtado et 323 changements (a) (b) (&&) (iii) si
Rozeff, 1987 de dirigeants de successeur
firmes cotées au externe
NYSE ou AMEX
1975-1982
Warner, 269 firmes cotées| (b) (c) (d) | (&&) sur 1l an (i)
Watts et au NYSE ou ajustées au (iv)
Wruck, 1988 AMEX marché
1963-1978 (&)
Etude Echantillon utilisé | Motifs de Mesure de Résultats
pour les tests départs performance
Weisbach, 367 sociétés du () (&&) ajustées @)
1988 NYSE au marché
1977-1980 ®)
Gilson, 1989 381 firmes cotées (b) (d) (&&) cumulée (i)
NYSE ou AMEX depuis 3 ans
(plus fortes chutes Situation
du cours boursier financiére
1979-1984 défaillante
Jensen et | 1688 dirigeants de €) (&&) 2 ans @)
Murphy, 1990 Forbes ajustées au
* 1974-1986 NYSE




Murphy et 1063 dirigeants de (€) ®) 0]
Zimmerman, Forbes (&&) ajustées
1993 (599 sociétés) au marché
1971-1989
Pigé, 1993 558 sociétés (b) (&&) un an, (i)
frangaises cotées ajustées au
1966 — 1990 marché
®)
Denis et 908 changements  (b) (c) (&&) (ii)
Denis, 1995 firmes Plusieurs | (&&&) sur 7 (iii) sauf si
ameéricaines du | notions de| ans, 3 avant e motifs
Value Line départs 3 aprés le seulement (b)
Investment Survey testées changement
1985- 1988
Dherment- 329 changements (b) (c) (&) (i)
Férére, 1996 | sociétés cotées (&&&)
* francaises
1988-1992
Parrino, 1997 977 départs de| (b) (c) (d) (&&&) (i)
dirigeants de (&&) ajustées
Forbes, de 626 au secteur
firmes
1971-1989
Dherment- 277 changements  (b) (c) (&) (iii), si arrivée
Férere et de dirigeants dans (&&&) d'un externe
Renneboog, 207 firmes
2000 frangaises cotées
* 1988-1992
Huson, 1316 dirigeants de (b) (c) (d) (&&&) (ii) stable sur
Parrino et Forbes (&&) ajustées la période
Starks, 2001 1971-1994 au secteur
Conyon et 292 firmes (b) (c) (d) (&&) sur un (i)
Florou, 2002 anglaises cotées an
1990-1998 (&&&)
Etude Echantillon utilisé Motifs de Mesure de Résultats
pour les tests départs performance
Renneboog et 250 sociétés (e) (&) (i)
Trojanowki, cotées a Londres (&&&)
2003 1988-1993
Farrell et 363 dirigeants de (e) Prévisions (i)
Whidbee, Forbes de 526 analystes a 1
2003 firmes et5 ans
* 1986-1997 (&&&)
ajustées au
secteur
Fee et 443 firmes S&P (b) (c) (&&) 1 etb (i)
Hadlock, 500 ans ajustées
2004 1993-1998 au secteur
Huson, 1344 changements (b) (c) (d) (&&&) (i)
Malatesta et | de dirigeants de ajustées au | (iii) si arrivée
Parrino, Forbes secteur d'un externe
2004 (¥ 1971 -1994 (&)
Helfat et 36 nominations de  (b) (c) Variation (iii) si
Bailey, 2005 | dirigeants externes (&&&) succession
* de Forbes (-2,+3 ans) externe
1978-1987
Kaplan et Firmes de Fortune (b) (c) (d) (&&) 1 an (i)
Minton, 2006 500 ajustée au
* 1992-2005 secteur

Var (&&&)




Au-dela des limites évoquées, plusieurs enseignesr@nergent de ces travaux. Les départs de
dirigeants ne seraient observés que dans les catuke catastrophiques. Colteux pour la firmenéls
seraient décidés que lorsque les conflits d'agesedendraient trop importants. L'asymétrie
d’'information et la difficulté de déterminer la pale responsabilité du dirigeant dans la créaten d
valeur expliqueraient que les firmes ne décidentlaenger de dirigeant qu'aprés plusieurs années de
sous performance (Warner &t, 1988, p. 479, Parrino, 1997, p. 176). Les dépdatss le contexte
d'une mauvaise performance semblent cependargréaagmentation, sans doute sous la pression des
investisseurs et de l'opinion publique, conjointetma un renforcement du cadre réglementaire.
D'aprés les travaux de Péladealalet(2005, p. 1) du cabinet Booz Allen Hamilton, pattaur les
changements de dirigeants des 2500 principaletatiaptions boursiéres mondiales, la hausse du taux
de rotation des dirigeants depuis dix ans s'expl@t principalement par la forte croissance des
remplacements de dirigeants suite a des résuttsisfisants ou a des fusions, qui ont été multplié
par quatre sur la période. Les départs en retnaiteeraient plus l'origine principale des changeésnen
de dirigeants, ce motif représentant 40 % desioosten 2005 contre 66 % en 1995. Mais, si les
départs pour mauvaise performance augmententriélaion entre les deux ne semble pas évoluer
(Huson etl., 2001, p. 2286, Conyon et Florou, 2002, p. 220).

1.2. Amélioration des résultats suite a un départ daescbntexte d'une mauvaise
performance

Le mécanisme de gouvernance que nous étudiondfiegnt si un départ suite a une mauvaise
performance engendre pour la firme un retour a didleurs résultats. Les départs dans ce contexte
répondraient & un besoin fort de changement dangabisation, de cassure avec la situation existant
(Friedman et Saul, 1991, p. 624). Le successeait sBautant plus incité a étre performant quit sa
gu'il peut étre a son tour remplacé. Les salar@aient également plus enclins a coopérer et a
modifier leurs habitudes de travail, favorisantsaila réussite de la stratégie du nouveau dirigeant
(Helfat et Bailey, 2005, p. 77).

Cette relation n'est pas toujours vérifiée. Ceemiétudes d'évenement n'obtiennent pas de résultats
significatifs, probablement car elles recouvrenixdphénoménes opposés : une réaction négative du
marché surpris par I'annonce de mauvaises perf@esaet une positive saluant le changement de
dirigeant (Warner eal., 1988, p. 466, Denis et Denis, 1995, p. 1048, Hwal., 2004, p. 239). Les
conclusions des études ne convergent pas : datsesix de Warner ell. (1988, p. 484), analysant
les départs pour mauvaise performance, dus a desgdinces ou sans motif, une rentabilité anormale
négative de -4,30 % cumulée dff"5au 3G™ jour suivant le départ est observée, alors qu'une
amélioration de la performance est vérifiée parddustal. (2004, p. 253 et 258) avec des mesures
comptables mais pas avec des mesures boursiéras.|'Baude de Denis et Denis (1995, p. 1048),
I'effet positif n'‘est pas confirmé dans un conted¢ée mauvaise performance, mais est validé en y
ajoutant les départs pour divergences. Dans l'aealjy méme type de départs pour la France de
Dherment-Férére et Renneboog (2000, p. 15), unabiité anormale positive mais faible (+0,5 %)
sur une fenétre de vingt jours suite au changemsinbbservée. Mais leur étude porte sur la période
1988 a 1992. L'efficience de ce mécanisme a peaitédblué en France, dans un contexte mondial de
multiplication des départs des dirigeants.

1.3.Le retour a de meilleurs résultats dépend de |'&@e d'un successeur externe

Si le retour a de meilleurs résultats suite au déga dirigeant dans le contexte d'une mauvaise
performance n'est pas toujours confirmé, il estquatre validé dans plusieurs travaux lorsqu'il est
conjoint a l'arrivée d'un dirigeant externe (Fuotad Rozeff, 1987, p. 156, Husonadt 2004, p. 258,
Helfat et Bailey, 2005, p. 70, et pour la Fran@herment-Férére, 1996, 32, Dherment-Férere et
Renneboog, 2000, p. 16). L'arrivée d'un dirigeatteree apporterait de nouvelles perspectives de



développement pour lesquelles la firme n'a pasagéat spécifique, dont I'effet serait plus margué

la firme enregistre de mauvaises performances (gvatal., 1988, p. 465). Le choix se porterait vers
un externe quand la firme est sous performantei@tdgs réorientations stratégiques sont nécessaires
car «l'expérience et le passé des successeurs extezseprédisposent a faire des changements
s'apparentant & des bouleversement$ielfat et Bailey, 2005, p. 51). Le départ dugdiant dans le
contexte d'une mauvaise performance donne le sitymalbesoin de changement fort, corroboré par le
choix d'un successeur externe.

1.4.L'effet de ces départs sur la performance varie al& structure de propriété

La discipline des dirigeants dépend du degré daraépn entre la propriété et la direction dans la
firme (Berle et Means, 1932). Dans les firmes fai@h, structure dominante en Europe de I'Ouest,
notamment en France, le dirigeant conserverait astipn plus longtemps que dans les autres
entreprises (Parrino, 1997, p. 183), le taux datimt serait moins élevé (Denisadt, 1997, p. 204),
les départs pour mauvaise performance ou divergemseins fréquents (Dherment-Férere et
Renneboog pour la France, 2000, p. 20). La comiusire |'actionnaire et le dirigeant compromettrai
I'efficience des mécanismes externes de gouvern@uatailze etl., 2001, p. 100). Au contraire, le
taux de rotation des dirigeants serait plus élevprésence d'un bloc d'actionnaires externes (nis
al., 1997, p. 204), de méme que la probabilité d'yradéour mauvaise performance (Renneboog et
Trojanowski, 2003, p. 20 pour I'Angleterre). PaaFrance, cette probabilité serait plus forte dass
firmes controlées (Pigé, 1993, p. 268), mais seeitetrpour les blocs d'actionnariat industriels chez
Dherment-Férére et Renneboog (2000, p. 20). Lesd@actionnaires externes auraieatla fois un
intérét global dans la maximisation du profit effmamment de pouvoir sur les actifs de la firmarpo
voir leurs intéréts respectés(Shleifer et Vishny, 1997, p. 754). Le réle départs de dirigeants suite
a une mauvaise performance reste a confirmer msufilmes managériales. Il serait prépondérant
pour Fama (1980, p. 295), qui considere le marde dirigeants comme mécanisme disciplinaire
principal dans ces structures. Pour Renneboogogarfaswki (2003, p. 7), la décision de changement
de dirigeant interviendrait au contraire tardivetnen présence d'actionnariat diffus et selon Pigé
(1993, p. 267), les dirigeants des firmes manalgsrionnaitraient une plus grande stabilité.

2. Les départs de dirigeants suite & une mauvaise p  erformance en France

L'influence positive sur la création de valeur diparts de dirigeants dans le contexte d'une
mauvaise performance ne fait pas l'objet d'un amse Afin de mieux appréhender cette relation,
nous proposons d'étudier un modele prenant en eoleptype de succession et la structure de
propriété :

Variation de performance de la firme suite au cleamnt de dirigeant = f (départ du prédécesseur
dans le contexte d'une mauvaise performance, arduh dirigeant externe, structure de propriété).

S'agissant de veérifier 'effet sur la création déeur des départs de dirigeants suite & une mauvais
performance, ainsi que l'impact sur cette relatiorthoix du successeur et de la structure de gtepri
trois hypothéses ont été testées :

Hi.: Le départ du dirigeant dans le contexte d'une vaise performance a un effet positif sur la
création de valeur dans la firme.

! La typologie la plus fréqguemment utilisée repose laudistinction entre les firmes managériales gauactionnaire ne
détient 10% du capital), les firmes contr6lées &ationnaire non familial détient au moins 10% dpited) et les firmes
familiales (ce seuil est atteint par des persophgsiques).



Hip: L'effet positif sur la création de valeur d'unpdét du dirigeant suite a une mauvaise
performance est significatif si le successeur astxierne.

H,: L'effet positif sur la création de valeur d'unpddét du dirigeant suite & une mauvaise
performance est significatif dans les sociétésréiées mais ne l'est pas dans les firmes familiates
les firmes managériales.

2.1. Echantillon, mesure des variables et colledas données

L'analyse empirique porte sur 160 changementsrdgednts de sociétés cotées a Paris entre 1996 et
2004. 305 renouvellements de dirigeants exécudiis été identifiés sur la période pour les 637
sociétés prises en compte. Mais, la mesure derp&fwe retenue utilisant des données boursiéeres et
étant calculée en moyenne deux ans avant et apobshgement de dirigeant, 101 firmes qui n'étaient
pas cotées sur toute la période de calcul oneétées de I'échantillon, ainsi que 44 changenenis
lesquels nous n'avions pas assez d'information.

Les biographies proposées par TopManagement, l€sWWkbo et le Guide des Etats Majors ont
permis de définir l'origine du dirigeant, considél@ns I'étude comme un externe s'il était depuis
moins d'un an dans la firme au moment de sa noimimdt'information sur la structure de propriété
est issue de recherches historiques sur Dafsaliens.

Les motifs de départ des dirigeants de I'échantitint été recherchés dans la presse, a partir de
LexisNexis. Le contexte de mauvaise performancigu@par les journaux a été contrdlé en vérifiant
I'existence de pertes (dans le rapport annuel dsot#té) ou d'une chute du cours de l'action
supérieure a celle du CAC40 I'année précédantdaggment. Malgré ces vérifications, il est difgcil
d'étre certain du motif du départ du dirigeant.vasiable explicative DEPTMAUVPERF est binaire,
elle prend la valeur 1 si le dirigeant est partigian contexte de mauvaise performance, la valeur 0
dans les autres cas.

La méthode utilisée pour mesurer l'impact sur &ation de valeur d'un départ de dirigeant suite a
une mauvaise performance est la régression linéairemesure de performance retenue est celle
proposée par Fernandez et Villanueva (2005, pc&),elle prend en compte le colt du capital
nécessaire a la réalisation de la performance, etaoonomic value addedout en évitant les
incertitudes de la mesure comptable du résultatalieur créée étant déterminée a partir de latiamia
de la valeur de marché des fonds propres pendambde. Il s’agit d’'une mesure externe tenant
compte des anticipations des investisseurs fine)a®tamment quant a la valeur des opportunités de
croissance. N étant I'année du changement de aliigka variation de performance est calculée en
moyenne entre (n+1, n+2) et (n-1, n-2). La créatiewaleur pour I'actionnaire est définie par :

CSV, = SVA,— (EMV,..1* K¢)

EMV est la capitalisation boursiere de la sociétéa @ate d'arrété du bilan et SVA est la valeur
actionnariale ajoutée (différence de richesse désrmaires entre n et n-1).

SVA 1 = EMV .4 — EMV, + dividendes de n (versés en n+1)Acépital social et primes
d'émission entre n et n+1|.

Les données comptables sont issues d'Osiris. Lgtalkisations boursieres ont été vérifiées avec les
cours historiques ajustés fournis sur fr.finandeogacom. K, rentabilité requise des capitaux propres,
est calculée a partir du MEDAF en ajoutant au @exentabilité des obligations d'Etat, exprimant le
taux de l'actif sans risque, la prime de risquecifipée a la firme. La prime de risque anticipée du
marché est estimée par la prime de risque histenqgur la France calculée sur 104 ans par Dimson et
al. (2005), soit 3,7 %. Ledd sont calculés grace aux cours historiques ajustiienus sur
fr.finance.yahoo.com et sur Fininfo. Le taux de chérR, retenu est celui du CAC 40, seul indice
existant sur toute la période étudiée. Afin d'dtienil'effet taille, la valeur de la firme au délolet
chaque période considérée est prise en comptdelaakul de création de valeur.

2 Directeurs généraux, présidents du directoire,rgéra



VARPERF = [(CSVis2 + CSVi.1)/2] / EMV,, - [(CSVi.2 + CSVi.0)/2]
EMV,.

Pour étudier l'impact de la structure de propriét®ys avons repris la typologie distinguant trois
types de firmes: managériales, contrblées, faledia L'opérationnalisation est faite par deux
variables muettes, STRUCTMANAG et STRUCTFAM, laigsiéme structure (la forme controlée)
correspondant a la situation ou les deux variabiesttes prennent la valeur zéro.

La variation du produit intérieur brut de la Fraredre les deux années consécutives et les deux
années antérieures au changement de dirigeant (\BARIt introduite dans la régression comme
variable de contr6le pour tenir compte de l'infleceedu contexte économique.

2.2.Les départs suite a une mauvaise performance sonpmgression en France

En moyenne, les départs de dirigeants dans le xtentkune mauvaise performance représentent
9,5 % des changements identifiés sur la périodemr@mle montre la figure 1, la situation a fortement
évolué a partir de 2001, les trois dernieres anatglées enregistrant un taux moyen de 17 %, &ontr
5,7 % entre 1996 et 2001. En 2004, plus d'un chmagede dirigeant sur cing s'est effectué dans le
contexte d'une mauvaise performance. Le taux deioatdes dirigeants, dans I'échantillon, ayant
globalement progressé sur la période, passant 48 5n 1996 a 7 % en 2004, il y a bien eu
augmentation du nombre de départs suite a une nsayvarformance en France.

Figure 1 —Les départs dans le contexte d'une mauvaise perfarenen France entre 1996 et 2004

Evolution des départs dans le contexte d'une mauvaise
performance en France
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D'apres I'étude de Péladeawakt(2005, p. 3), les départs suite @ une mauvaiderpgnce ou des
désaccords avec le conseil d'administration sdraierhausse au niveau mondial et particulierement
en Europe, représentant 42 % des changements én@ffre 31 % aux Etats-Unis et 22 % au Japon.
La croissance économique plus faible en Europe sttestures de gouvernance plus réactives et le
rajeunissement des dirigeants, qui, de ce faitéfi@ant de moins de soutien, pourraient expligeer
phénomene. Les départs de dirigeants dans un ¢erdexmauvaise performance restent cependant
marginaux dans nos travaux puisqu'ils ne conceraen2004 que 1,6 % des 637 firmes prises en
compte initialement.

Le recours plus important a un dirigeant d'origéxéerne suite a un départ dans le contexte d'une
mauvaise performance, souvent évoqué dans laaliti€r, se vérifie dans notre échantillon sur la
période 1996 a 2004 : 67 % de ces départs soris gliiwrecrutement d'un candidat externe, 23 % de
celui d'un interne, 10 % par l'arrivée du reprengua téte de l'entreprise. Le choix d'un candidat

% Cette typologie déja évoquée distingue les firmenagériales (aucun actionnaire ne détient 10% ditatppdes firmes
contrélées (un actionnaire non familial détientnamins 10% du capital) et des firmes familiales geail est atteint par des
personnes physiques).



externe est plus marqué dans notre étude que des de Denis et Denis (1995, p. 1034) : 52 % et
de Parrino (1997, p. 177), qui pourtant englobgpdusieurs motifs de départs. Il semblerait done qu
les départs dans le contexte d'une mauvaise pexfmensoient davantage suivis du recrutement d'un
externe que les départs pour divergences ou naifdentifié.

2.3.Influence sur la création de valeur des départsdldgeants suite a une mauvaise
performance

Les tests portent sur 160 changements de dirigeairts 1996 et 2004. 13,8 % d'entre eux se sont
effectués dans le contexte d'une mauvaise perfaendmes caractéristiques des firmes de I'échanmtillo
figurent en annexe 1.

Les tests confirment que ces départs contribuergxgliquer positivement la variation de
performance de la firme, la variable est signifieatu seuil de 1 % (tableau 2). L'hypothésg d4t
validée. Ce résultat permet de valider pour la €gasur une période récente, une relation qui n'es
toujours confirmée, ou avec une significativité gliaible, pour d'autres pays industrialisés. Ce
meécanisme de gouvernance n'explique cependantegpetite partie de la performance, d'autres
facteurs, nombreux, ayant une influence sur laticiéae valeur.

Tableau 2 —Relation entre les départs de dirigeants dans fgexie d'une mauvaise performance et
la création de valeur

Régression Variables | Coeff écart- t Sign. VIF
explicatives type
Effet sur la DEPT 0,253+ | 0,091 | 2,791 0,006] 1,009 Obs: 160
création de | MAUVPERF R%aj.:6,1%
valeur des F:6,142
départs suite} VARPIB 0,059* 0,032| 1,852 0,066 1,009sjgn. : 0,003
aune
mauvaise Constante 0,041 0,052 0,786 0,433 1,009
performance
Sile DEPT 0,032 0,160 0,197] 0,844 1,000 Obs:90
successeur | MAUVPERF R%aj.:2,7%
estun VARPIB 0,086** | 0,041 | 2,106] 0,038 1,009 F: 2,218
Interne Constante -0,005 | 0,067 -0,081 0,935 Sign. - 0,115
Sile DEPT 0,392+ | 0,130 | 3,016| 0,004 1,042 Obs:58
successeur | MAUVPERF R? aj.:12,2 %
estun VARPIB 0,016 0,059] 0,281 0,78 1,042F : 4,959
externe Constante 0,094 | 0,091 1,029 0,308 Sign. : 0,010
Si la firme DEPT 0,302 | 0,135 | 2,234| 0,028 1,020 Obs:87
est contrélée| MAUVPERF R%aj.: 7%
VARPIB 0,061 0,040[ 1,527] 0,131 1,020F : 4,221
Constante 0,029 | 0,066 -0,434 0,666 Sign.: 0,018
Si la firme DEPT 0,206 0,144 1,428 0,159 1,010 Obs:59
est familiale | MAUVPERF R%aj.:1,5%
VARPIB 0,050 0,064| 0,780 0,439 1,010F : 1,446
Constante 0,141 | 0,095 1,490 0,142 Sign. : 0,244
Si la firme DEPT 0,043 0,225| 0,1900 0,853 1,007 Obs:14
est MAUVPERF R%aj.:-2,6 %
manageériale | \ARPIB 0,102 | 0,079 1,292 0223 1,007F:0.838
Constante 0,049 | 0,113 0,326 0,751 Sign. : 0,458

Les résultats significatifs sont signalés par : &1 %, **a 5 %, et *a 10 %.

DEPTMAUVPEREF : départ du dirigeant dans le contebtee mauvaise performance.
VARPIB : variation du produit intérieur brut entesldeux années suivant et les deux années prétédaiangement de
dirigeant.
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2.4.Le retour a de meilleurs résultats est lié a I'arde d'un successeur externe

Pour analyser lincidence d'une succession extdidehantillon a été scindé en deux sous-
populations, en fonction de l'origine du nouveaigdant. Lorsque celui-ci est un interne, la refati
entre le départ du dirigeant dans un contexte devaise performance et la création de valeur dans de
la firme n'est plus significative. Au contraire,rdqu'il s'agit d'un externe, le lien est confirmé
positivement (tableau 2). L'hypothése,lést validée. Le départ du dirigeant suite a unevaiae
performance a une incidence positive et signifieaiur la création de valeur lorsqu'il est conjaint
recrutement d'un candidat externe. Ce phénométidéw@dans d'autres études, est confirmé pour la
France sur une période récente. Dans le cas spéxifi'un départ dans le contexte d'une mauvaise
performance, l'arrivée d'un successeur externeraippgdus efficiente, alors que la littérature teind
conclure que, toutes situations confondues, lefgedints les plus performants seraient d'origine
interne (Collins, 2006, p. 10, 32 et 251).

2.5. L'effet positif des départs suite a une mauvaisefpamnance varie avec la structure de
propriété

La structure de propriété étant significative loretie est ajoutée dans la régression aux variables
expliguant la performance (annexe 2), des testet@neffectués sur trois sous populations : |esefir
managériales, les firmes contrélées et les firraasliales (tableau 2). L'effet positif sur la ciéatde
valeur des départs de dirigeants dans le contéxte dnauvaise performance est significatif au seuil
de 5 % dans les firmes contrélées. Pour les firiaeliales, la qualité de la relation au niveaubglb
n'est pas satisfaisante (F de Fisher-Snedecor4d6)1,Elle ne I'est pas non plus pour les firmes
managériales, mais le nombre trés faible de cespriges dans I'échantillon peut en étre I'expboat
L'hypothese Hest validée, confirmant pour la France les résufius anciens de Pigé (1993, p. 290),
ou pour les pays anglo-saxons de Dend.€t1997, p. 194). Dans les structures contrdléeseddsion
de changer le dirigeant est probablement plusieffie parce que l'actionnaire principal disposeeai'u
meilleure information et d'un pouvoir de menaceésiguir. Dans les firmes familiales, l'incidence sur
la création de valeur d'un départ du dirigeantesditune mauvaise performance, qui aurait pu
également étre observée compte tenu de la failyimédde d'information entre le dirigeant et les
actionnaires, n'est pas confirmée, sans douteesalidns personnels existant entre eux rendent ces
départs plus rares.

2.6. Limites de la recherche

Le mérite de cette étude est de limiter le périenée la recherche aux départs dans le contexte
d'une mauvaise performance et de souligner quargctere disciplinaire de ces départs n'est pas
mesurable, la raison véritable du changement nggodlétre connue. Mais elle comporte aussi des
limites et l'interprétation des résultats doit &amée avec précaution. Premierement, la créatien d
valeur est étudiée sur une période de deux ang aevapres le changement de dirigeant. L'effet d'un
départ suite & une mauvaise performance peut sentgsau-dela de cet intervalle de temps,
positivement ou négativement. De méme, il n'estcpat®in que les deux années de sous performance
précédant le changement de dirigeant soient la ecales départs recensés. Deuxiémement,
'amélioration de la performance de la firme saitedépart du dirigeant dans un contexte de mauvaise
performance est attribuée au successeur, mais paseeaurait peut-étre été enregistrée sans
changement de dirigeant. Troisiemement, la mesaraatre variable expliquée est liée au marché
boursier. Comme le soulignent St-Onge et Magna@§2p. 26), la performance boursiére d'une firme
peut s'expliquer par de nombreux facteurs qui meg pas sous le contrdle du dirigeant. D'autres
mesures de performance ou d'autres notions derpenfice (partenariale, globale) n‘auraient peut-étre
pas conduit aux mémes conclusions. Enfin, la géeatian des résultats demande des précautions.
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L'effet du dirigeant sur la performance de la fires trés difficile & vérifier et nécessite d'asitre
prolongements. Dans un contexte généralisé de nsauyerformance, il n'est pas certain que la
relation étudiée soit encore validée. Elle pougsié remise en cause avec la crise financierelstu

la chute des cours boursiers semblant difficilenagintouable aux dirigeants.

Conclusion

L'apport principal de cet article, outre suggéree wéflexion sur les fondements de la notion de
départs forcés habituellement utilisée, est deiguaf pour la France, sur la période 1996 a 2064, u
retour & de meilleurs résultats des firmes apré€part du dirigeant dans le contexte d'une maevais
performance, sous certaines conditions. La vabdatie cette relation dépend conjointement d'autres
facteurs : que le successeur soit un externe dl gpgisse d'une firme contr6lée. Mais d'autres
situations seraient également a analyser pour niemprendre l'influence sur la création de valeur
des départs des dirigeants suite a une mauvaiterpance.

En effet, si nous confirmons pour la France, darsams cas, les conséquences positives de la
décision du conseil d'administration de changediteyeant lorsque la firme est sous performante,
notre étude ne constitue qu'une premiére avanagéensgaujet peu traité. D'autres vérifications sont
nécessaires avant de pouvoir effectuer des prétmrs, notamment réaliser des tests avec d'autres
mesures de performance et élargir la période é&uyalaéir englober la situation particuliére de crise
connue actuellement. Le modéle proposé a besoimalereaux enrichissements pour mieux
appréhender le phénomeéne. La prise en compte rdudiice de facteurs hors du contrdle des
dirigeants (données macroéconomiques), de celierekamécanismes de gouvernance (réle du conseil
d'administration, des systémes de rémunération)irgid peut-étre permettre de mieux comprendre
dans quels cas le départ du dirigeant permet aféeaént un retour & de meilleurs résultats et dans
quelles situations il n'est pas justifié.
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Annexes

Annexe 1 — Caractéristiques des firmes de I'échantillon

(en 2005) Chiffre d'affaires (millions € Effectif b\de filiales
Moyenne 4 393 17 575 122
Médiane 734 3244 26
<100 21 % 11,5% 77,6 %
100 & 499 19,8 % 14 % 19,1 %
500 a 999 18,4 % 7,6 % 1,3%
1000 a 4999 23 % 24,9 % 1,3%
> 5000 17,8 % 42 % 0,7%

Annexe 2 —Régression incluant les départs suite a une maevasformance et la structure de

propriété
Variables et constante Cogff t Sign. VIF
(écart-type)
DEPTMAUVPERF 0,230** 2,536 0,012, 1,023
(0,091)
VARPIB 0,064** 1,994 0,048| 1,022 Nb d'obs: 160
(0,032) R’aj.:7,8%
STRUCTMANAG 0,106 0,938 0,350, 1,065 F:4,375
(0,113) Sign. : 0,002
STRUCTFAM 0,145** 2,188 0,030 1,080
(0,066)
Constante -0,024 -0,411 0,681
(0,059)

Les résultats significatifs sont signalés par : &1 %, ** a 5 %, et *a 10 %.



