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1. Proposition d'un modèle du rôle du marché des dirigeants, mécanisme de
gouvernance
2. Principaux résultats de la recherche
Conclusion

La thèse porte sur un mé ca nisme de gou ver nance qui, à ce jour, a été
re la ti ve ment peu étu dié : le mar ché du tra vail des di ri geants. La lit té‐ 
ra ture s'est in té res sée à l'évic tion des di ri geants pour mau vaise per‐ 
for mance et aux sys tèmes de ré mu né ra tion des di ri geants, mais elle
ne pro pose pas de mo dé li sa tion du rôle du mar ché ma na gé rial. L'ob‐ 
jec tif de la re cherche a été d'ap pré hen der ses dif fé rentes voies d'in‐ 
ter ven tion po ten tielles à l'in té rieur du sys tème de gou ver nance des
en tre prises, d'ana ly ser l'in fluence de fac teurs de contin gence sus cep‐ 
tibles de mo di fier son rôle et, dans une vi sion sys té mique, d'étu dier
les ef fets de sub sti tu tion ou de com plé men ta ri té pou vant être in duits
par d'autres mé ca nismes de gou ver nance. La contri bu tion à la créa‐ 
tion de va leur du mar ché ma na gé rial a été tes tée em pi ri que ment
pour la France, à par tir du mo dèle pro po sé.
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Afin d'ap por ter une vi sion glo bale du mar ché ma na gé rial, nous avons
re te nu comme cadre théo rique la grille de lec ture syn thé tique pro po ‐
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sée par Char reaux (2002), car elle per met d'exa mi ner ce mé ca nisme
aussi bien sous la di men sion dis ci pli naire que sous la di men sion cog‐ 
ni tive. Ces deux pers pec tives se com plètent et s'en ri chissent. Dans
l'ap proche dis ci pli naire, les mé ca nismes de gou ver nance, dès lors
qu'il y a dans la firme sé pa ra tion des fonc tions de contrôle et de pro‐ 
prié té, sont étu diés à tra vers leur ap ti tude à ali gner les in té rêts des
ac tion naires et des di ri geants et à ré duire les coûts d'agence. Dans la
vi sion cog ni tive, l'ef fi cience des mé ca nismes est de type dy na mique,
adap ta tif et pro duc tif, elle dé pend de leurs ap ports cog ni tifs : contri‐ 
bu tion à la vi sion stra té gique, ca pa ci té d’échange et d’ac qui si tion de
connais sances, de nou velles com pé tences.

1. Pro po si tion d'un mo dèle du rôle
du mar ché des di ri geants, mé ca ‐
nisme de gou ver nance
Outre la fonc tion fon da men tale d'éva lua tion des di ri geants du mar‐ 
ché ma na gé rial, cinq voies d'in ter ven tion de ce mé ca nisme ont été
iden ti fiées, trois dis ci pli naires et deux cog ni tives. L'éva lua tion des di‐ 
ri geants, socle de la mo dé li sa tion du rôle du mar ché des di ri geants,
s'ap puie sur trois fa milles de cri tères. Il s'agit de l'éva lua tion de son
ca pi tal hu main, à tra vers no tam ment l'âge, la for ma tion, l'ex pé rience,
les ré seaux dont il dis pose, et la trans fé ra bi li té de ses com pé tences,
de la per for mance du di ri geant dans ses postes pré cé dents et enfin
de l'adé qua tion de son pro fil aux be soins de la firme. L'ef fi cience du
mar ché ma na gé rial peut être in for ma tion nelle, selon sa ca pa ci té à
uti li ser toute l'in for ma tion dis po nible, ou al lo ca tion nelle, s'il oriente
vers les en tre prises les can di dats ré pon dant le mieux à leurs be soins.
Alors que le mar ché des di ri geants est sou vent pré sen té comme peu
ef fi cient, no tam ment en France, du fait de l'exis tence de ré seaux, re‐ 
la tion nels ou fa mi liaux, nos tra vaux ont cher ché à mieux com prendre
son in ter ven tion, qui peut avoir un ca rac tère ex pli cite ou im pli cite. Le
mar ché ma na gé rial nous ap pa raît consti tuer un bench mark, une
source de mise en concur rence po ten tielle pour les di ri geants même
dans les cas où il est sup po sé de pas avoir d'in fluence. Ainsi, plu tôt
qu'une bar rière au mar ché ma na gé rial, les ré seaux peuvent être éga‐ 
le ment consi dé rés comme un mode par ti cu lier d'ajus te ment de l'offre
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et de la de mande, fa vo ri sant une meilleure es ti ma tion des com pé‐ 
tences en ré dui sant l'asy mé trie d'in for ma tion et or ga ni sant une com‐ 
pé ti tion par ti cu lière entre les membres du ré seau ou entre ré seaux.

Sous la di men sion dis ci pli naire, les voies d'in ter ven tion po ten tielles
du mar ché ma na gé rial qui ont été iden ti fiées sont la sanc tion des di‐ 
ri geants in ef fi caces, la ré com pense des di ri geants per for mants et la
ré duc tion des coûts dis ci pli naires. Si le mar ché ma na gé rial est ef fi‐ 
cient, d'une part, une sous per for mance de vrait en traî ner le dé part
du di ri geant et faire subir à celui- ci des coûts per son nels, d'autre
part, la firme de vrait connaître un re tour à de meilleurs ré sul tats
suite à l'évic tion de son di ri geant. Lorsque le di ri geant pos sède des
qua li tés su pé rieures per met tant à la firme d'être per for mante, plu tôt
que la sanc tion ce sont les sys tèmes de ré com pense qui ap pa raissent
être les plus in ci ta tifs. La troi sième voie d'in ter ven tion dis ci pli naire
at tri buée au mar ché ma na gé rial concerne la re mise en ques tion des
contrats in for mels que l'an cien di ri geant avait pu mettre en place,
per mise no tam ment par l'ar ri vée d'un suc ces seur ex terne, et la ré‐ 
duc tion des coûts liés à l'en ra ci ne ment. Le mar ché ma na gé rial fa vo ri‐ 
se rait le dé part d'un di ri geant en ra ci né, le ni veau de rentes qu'il s'at‐ 
tri buait étant de ve nu une source de convoi tise pour les équipes
concur rentes, ou le dis sua de rait de pour suivre une stra té gie d'en ra‐ 
ci ne ment, afin de ne pas por ter pré ju dice à sa ré pu ta tion.

4

L'ap proche cog ni tive a per mis d'iden ti fier deux autres voies d'in ter‐ 
ven tion du mar ché ma na gé rial : la contri bu tion à la vi sion stra té gique
de la firme, l'ap port et le dé ve lop pe ment des com pé tences. La re la‐ 
tion entre les ca rac té ris tiques du di ri geant, éva luées par le mar ché
ma na gé rial, et ses choix stra té giques a été va li dée par de nom breuses
études em pi riques. La lit té ra ture est éga le ment im por tante sur les
ré orien ta tions stra té giques consé cu tives à un chan ge ment de di ri‐ 
geant, no tam ment si le suc ces seur est un ex terne. L'autre voie d'in‐ 
ter ven tion cog ni tive, l'ap port et le dé ve lop pe ment de com pé tences,
tra duit la ca pa ci té du mar ché ma na gé rial à échan ger et faire ac qué rir
des connais sances et des com pé tences. Il s'agit des com pé tences ap‐ 
por tées par le di ri geant que le mar ché ma na gé rial a contri bué à sé‐ 
lec tion ner, sup po sées être gé né ra trices de rentes. La ro ta tion des di‐ 
ri geants offre à la firme la pos si bi li té d'adap ter les com pé tences de
son di ri geant à ses be soins et contri bue à les en ri chir, en élar gis sant
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la base de connais sances du di ri geant, en mul ti pliant ses ex pé riences
et en dé ve lop pant son adap ta bi li té au chan ge ment.

Pour en ri chir le mo dèle, deux fa milles de fac teurs de contin gence,
conformes à notre cadre théo rique, ont été étu diées. La pre mière est
liée à la firme. La struc ture de pro prié té, tout d'abord, est sus cep tible
d'in fluen cer le rôle du mar ché ma na gé rial, la dis ci pline des di ri geants
dé pen dant du degré de sé pa ra tion entre la pro prié té et la di rec tion
dans la firme. L'évic tion des di ri geants pour mau vaise per for mance
se rait plus fré quente dans les firmes contrô lées, c'est- à-dire où un
ac tion naire non in di vi duel dé tient au moins 10% du ca pi tal, que dans
les firmes ma na gé riales (aucun ac tion naire ne dé tient 10% ou plus du
ca pi tal), les firmes fa mi liales étant celles y ayant le moins re cours. La
struc ture de pro prié té au rait éga le ment une in ci dence sur le rôle
cog ni tif du mar ché ma na gé rial, qui se rait ren for cé dans les firmes
contrô lées ou fa mi liales, l'im pli ca tion des ac tion naires prin ci paux
étant plus forte et leur ex per tise re la ti ve ment aux be soins de la firme
plus dé ve lop pée. Le sec teur d'ac ti vi té ap pa raît éga le ment pou voir
mo di fier le rôle du mar ché ma na gé rial. Sous la di men sion dis ci pli‐ 
naire, l'évic tion des di ri geants se rait plus fré quente dans cer tains
sec teurs. L'asy mé trie d'in for ma tion se rait va riable selon les ac ti vi tés.
Sous la di men sion cog ni tive, d'après la théo rie du ca pi tal hu main de
Be cker (1964), les connais sances spé ci fiques au sec teur se raient
trans fé rables. La prise en compte du sec teur d'ac ti vi té de vrait alors
ren for cer l'ef fi cience du mar ché ma na gé rial, ap por tant, à l'in té rieur
d'un même sec teur, une meilleure vi sion des op por tu ni tés stra té‐ 
giques et da van tage de com pé tences à la firme. La se conde fa mille de
fac teurs de contin gence étu diée est liée au di ri geant. Il s'agit de la
stra té gie de car rière ex terne, de la proxi mi té de la re traite et de l'ap‐ 
pui de ré seaux. Le rôle dis ci pli naire et cog ni tif du mar ché ma na gé rial
se rait ren for cé lorsque le di ri geant est in fluen cé par des pers pec tives
de car rière. Sou hai tant évo luer ra pi de ment, il se rait in ci té à être per‐
for mant et pren drait cer taines dé ci sions stra té giques. La proxi mi té
de la re traite au rait des ef fets plus contras tés : la me nace d'évic tion
ne se rait plus ef fec tive, la firme, pour des rai sons de coût, pré fé rant
at tendre le dé part à la re traite du di ri geant, mais à l'op po sé le rôle
cog ni tif du mar ché ma na gé rial se rait accru, le di ri geant plus âgé
ayant cu mu lé plus d'ex pé riences et de connais sances. Enfin l'in‐ 
fluence des ré seaux sur le rôle dis ci pli naire du mar ché ma na gé rial
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reste à confir mer, les ré seaux pou vant ren for cer la com pé ti tion et fa‐ 
vo ri ser la sanc tion d'un des leurs pour ne pas ter nir la ré pu ta tion du
groupe, ou au contraire consti tuer une bar rière au mar ché des di ri‐ 
geants. Leur im pact sous la di men sion cog ni tive se rait lui po si tif, le
ca pi tal so cial des di ri geants fa vo ri sant la mise en place de par te na‐ 
riats et l'éta blis se ment de nou velles re la tions pour l'en tre prise.

Dans une vi sion sys té mique du dis po si tif, les ef fets de sub sti tu tion ou
de com plé men ta ri té avec le mar ché ma na gé rial ont été étu diés pour
cinq mé ca nismes : le conseil d'ad mi nis tra tion, le contrôle di rect par
les ac tion naires, les créan ciers prê teurs, le mar ché des prises de
contrôle et le mar ché des biens et ser vices. L'in ter dé pen dance des
mé ca nismes joue rait dans le sens de la com plé men ta ri té sur le rôle
dis ci pli naire du mar ché ma na gé rial, en ren for çant son ef fi cience. Le
rôle du mar ché des di ri geants est tout d'abord di rec te ment lié à celui
du conseil d'ad mi nis tra tion, qui a le pou voir de ré vo quer et de ré‐ 
com pen ser le di ri geant. Le mar ché des prises de contrôle fa vo ri se rait
le rem pla ce ment des équipes moins per for mantes, ani me rait et fa ci li‐ 
te rait la com pé ti tion entre les di ri geants, aug men te rait la pro ba bi li té
de re mise en cause de cer tains contrats im pli cites. Les évic tions pour
mau vaise per for mance et le re cours au mar ché ma na gé rial se raient
plus fré quents en pré sence d'un ac tion naire prin ci pal. Le contrôle se‐ 
rait plus ef fec tif grâce aux créan ciers prê teurs. Enfin le taux de ro ta‐ 
tion des di ri geants se rait fonc tion du ni veau de com pé ti tion entre les
firmes. Sous la di men sion cog ni tive, des ef fets de sub sti tu tion pour‐ 
raient être ob ser vés avec le rôle joué par le conseil d'ad mi nis tra tion
et celui du mar ché des prises de contrôle, en fonc tion de leur par ti ci‐ 
pa tion res pec tive à la vi sion stra té gique de la firme et de l'exis tence
de conflits cog ni tifs entre le di ri geant et les ad mi nis tra teurs ou le re‐ 
pre neur. L'ap port et le dé ve lop pe ment de com pé tences se raient par
contre ren for cés par ces deux mé ca nismes. L'ex per tise des ad mi nis‐ 
tra teurs, dans une vi sion d'ac cu mu la tion de connais sances, vien drait
s'ajou ter à celle du di ri geant et le mar ché des prises de contrôle est
sou vent évo qué comme un vec teur d'ac qui si tion de com pé tences.

7

Une mo dé li sa tion du rôle du mar ché ma na gé rial peut alors être pro‐ 
po sée (voir an nexe).
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2. Prin ci paux ré sul tats de la re ‐
cherche
Le cas fran çais a été re te nu car un dé fi cit d'études, sur tout ré centes,
est no table pour la France. L'ana lyse est concen trée sur les chan ge‐ 
ments de di ri geants, afin de mieux iso ler l'in fluence du di ri geant sur
la per for mance de la firme (Ber trand et Schoar, 2003). La par tie des‐ 
crip tive porte sur 1007 di ri geants ayant été à la tête d'une des 637 so‐ 
cié tés co tées à Paris étu diées entre 1996 et 2005 et sur 366 chan ge‐ 
ments de di ri geants iden ti fiés sur la pé riode. Elle offre une image
contras tée du mar ché ma na gé rial fran çais. Avec un taux de ro ta tion
moyen sur la pé riode de 6,9%, une durée moyenne de man dat de
onze ans, il ap pa raît au pre mier abord fai ble ment actif. Mais les chan‐ 
ge ments de di ri geants sont en aug men ta tion, 10% d'entre eux ont été
rem pla cés en 2005, et la sanc tion semble par ti cu liè re ment uti li sée en
France, avec un taux de dé parts for cés de 18,6% en moyenne sur la
pé riode, culmi nant à 40% en 2005, ce qui re pré sente un des taux les
plus éle vés des pays in dus tria li sés. La moi tié d'entre eux sont dus à
de mau vaises per for mances, 39% à des di ver gences stra té giques
entre le di ri geant et le conseil d'ad mi nis tra tion ou les ac tion naires,
11% à l'ar ri vée d'un nou vel ac tion naire prin ci pal. 56% des dé parts for‐ 
cés ont été sui vis du re cru te ment d'un di ri geant ex terne. Le mar ché
ma na gé rial fran çais per met trait en outre d'ac cé der plus ra pi de ment
au poste de di ri geant que le mar ché amé ri cain (après un peu moins
de vingt ans de vie pro fes sion nelle, contre vingt- quatre ans aux
États- Unis). Les di ri geants fran çais ont été nom més en moyenne à 44
ans, deux ans plus jeunes que leurs ho mo logues amé ri cains. Si les
créa teurs (34%) et les di ri geants d'ori gine in terne (39%) sont les plus
re pré sen tés, un di ri geant sur cinq a été re cru té à l'ex té rieur. Le re‐ 
cours au mar ché ex terne ap pa raît plus im por tant en France que dans
les autres pays in dus tria li sés et de meure orien té à la hausse. La for‐ 
ma tion est un cri tère fort : 80% des di ri geants fran çais ont ef fec tué
au moins cinq an nées d'études su pé rieures, se si tuant ainsi sen si ble‐ 
ment au même ni veau que les amé ri cains. Les écoles d'in gé nieur
consti tuent la for ma tion la plus de man dée (33% en in cluant l'École
Po ly tech nique). Seule ment 10% des di ri geants de notre échan tillon
sont issus des grands corps. La for ma tion in ter na tio nale, fai ble ment
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re cher chée il y a dix ans, a contri bué à la sé lec tion d'un tiers des di ri‐ 
geants en 2005. La di ver si té de l'ex pé rience semble un cri tère re quis :
les di ri geants ont oc cu pé en moyenne 2,4 postes de di rec tion avant
d'être nom més, ont connu trois autres fonc tions dif fé rentes, ont
exer cé à l'in ter na tio nal pour 36% d'entre eux. Avoir tra vaillé dans un
mi nis tère n'est pas un par cours obli gé, moins d'un di ri geant sur cinq
est passé par le ser vice de l'État. L'ex pé rience sec to rielle semble un
fac teur de sé lec tion, comme aux États- Unis : plus de la moi tié des di‐ 
ri geants fran çais n'ont connu qu'un sec teur d'ac ti vi té (sur une dis‐ 
tinc tion en six sec teurs), seule ment 12% n'avaient pas d'ex pé rience du
sec teur avant d'être nom més. La prise en compte du ca pi tal hu main
spé ci fique à la firme est éga le ment im por tante en France, 67% des di‐ 
ri geants nom més étaient déjà dans l'en tre prise de puis plus d'un an,
mais elle est moins sys té ma tique qu'aux États- Unis et sur tout l'ex pé‐ 
rience inter- firmes est aussi re cher chée conjoin te ment : un di ri geant
est re cru té car il connaît la firme mais aussi parce qu'il a dé ve lop pé
des com pé tences dans d'autres en tre prises. Le pro fil des di ri geants
varie avec la struc ture de pro prié té. Dans les firmes fa mi liales, ils sont
plus jeunes, ont un ni veau d'études moins élevé, ont moins de for ma‐ 
tion et d'ex pé rience in ter na tio nales, ne sont que 11% à avoir été re‐ 
cru tés en ex terne, et ac cèdent plus ra pi de ment au poste de di ri geant.

Le mo dèle pro po sé du rôle du mar ché ma na gé rial a été testé sur 165
chan ge ments de di ri geants. La ré duc tion de l'échan tillon par rap port
à l'étude des crip tive s'ex plique par la me sure de per for mance re te‐ 
nue, cal cu lée en moyenne deux ans avant et après le chan ge ment de
di ri geant et uti li sant des don nées bour sières. Les suc ces sions de l'an‐ 
née 2005 et les firmes qui n'étaient pas co tées sur toute la pé riode de
cal cul ont été de ce fait re ti rées de l'échan tillon. Nous avons choi si
d'uti li ser la me sure de per for mance de Fer nan dez et Vil la nue va
(2005), car elle prend en compte le coût du ca pi tal né ces saire à la
réa li sa tion de la per for mance, comme l'eco no mic value added, tout en
évi tant les in cer ti tudes de la me sure comp table du ré sul tat, la va leur
créée étant dé ter mi née à par tir de la va ria tion de la va leur de mar ché
des fonds propres pen dant l’année. Il s’agit d’une me sure ex terne te‐ 
nant compte des an ti ci pa tions des in ves tis seurs fi nan ciers, no tam‐ 
ment quant à la va leur des op por tu ni tés de crois sance.

10

Les ré gres sions confirment que le rôle du mar ché ma na gé rial contri‐ 
bue à la créa tion de va leur dans la firme, à tra vers trois des voies d'in‐
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ter ven tion iden ti fiées. Ce pen dant, bien que la qua li té au ni veau glo bal
de la re la tion étu diée soit bonne, la fai blesse du co ef fi cient de dé ter‐ 
mi na tion conduit à re la ti vi ser la place du di ri geant dans la firme et
son in fluence sur la créa tion de va leur.

Suite à une évic tion du di ri geant, la firme connaît un re tour à de
meilleurs ré sul tats. Cette re la tion est plus si gni fi ca tive dans nos tra‐ 
vaux que dans les études pré cé dentes du mar ché fran çais
(Dherment- Férère, 1996). Le mar ché ma na gé rial in ter vient éga le ment
à tra vers la ré duc tion des coûts dis ci pli naires. Des études an té rieures
pour la France (Pa que rot, 1996, Pigé, 1998) avaient conclu à un effet
né ga tif de l'en ra ci ne ment du di ri geant sur la per for mance. Nous ap‐ 
por tons un éclai rage dif fé rent en mon trant que la sup pres sion de
l'en ra ci ne ment est créa trice de va leur dans la firme.

12

Sous la di men sion cog ni tive, les ré orien ta tions stra té giques consé cu‐ 
tives au rem pla ce ment d'un di ri geant in terne par un ex terne ex‐ 
pliquent po si ti ve ment la va ria tion de per for mance de la firme. Nos
ré sul tats sont plus mar qués que ceux de Dherment- Férère (1998) et
re joignent les conclu sions ob te nues pour les États- Unis par Shen et
Can nel la (2002), Hel fat et Bai ley (2005) ou au ni veau mon dial par Pé‐ 
la deau et al. (2005). Cette re la tion est peut- être in duite par l'ef fet de
la sanc tion, car 56% des di ri geants ayant fait l'ob jet d'un dé part forcé
ont été rem pla cés par un can di dat ex terne. La va ria tion du ni veau de
for ma tion entre l'an cien et le nou veau di ri geant a un im pact né ga tif
sur la per for mance. Les études pré cé dentes s'étaient concen trées sur
le lien entre la for ma tion et la per for mance, sans d'ailleurs dé ga ger de
consen sus (ab sence d'in fluence pour le mar ché fran çais, Pigé, 1993,
su pé rio ri té des Mas ters of Bu si ness Ad mi nis tra tion, Ber trand et
Schoar, 2003). L'in ci dence né ga tive du chan ge ment de for ma tion
entre deux di ri geants ex plique le choix de cer taines en tre prises de
re cru ter un di ri geant issu de la même for ma tion que son pré dé ces‐ 
seur, mais elle remet en ques tion la vi sion selon la quelle la per for‐ 
mance aug men te rait avec le ni veau de for ma tion.

13

Ni l'âge, ni l'écart de com pé tences gé né riques, sec to rielles ou liées à
la firme, n'ap pa raissent avoir d'in ci dence sur la créa tion de va leur.
Peu d'études em pi riques ont été me nées sur le lien entre les dif fé‐ 
rents types de com pé tences et la per for mance de la firme. Datta et
Ra ja go pa lan (1998) avaient déjà trou vé que les com pé tences sec to ‐
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rielles du di ri geant n'ex pli quaient pas la per for mance de la firme. Nos
ré sul tats confirment l'ab sence de cette re la tion, ce qui conduit à s'in‐ 
ter ro ger sur le bien- fondé de l'uti li sa tion de ce cri tère de sé lec tion.
La non si gni fi ca ti vi té des com pé tences spé ci fiques à la firme tra dui‐ 
rait par contre une meilleure ef fi cience de la sé lec tion en France,
l'an cien ne té dans la firme du di ri geant étant moins re cher chée qu'aux
États- Unis.

Le seul fac teur de contin gence ayant une in fluence si gni fi ca tive sur le
rôle joué par le mar ché ma na gé rial est la struc ture de pro prié té. Son
in ter ven tion dis ci pli naire est plus si gni fi ca tive dans les firmes
contrô lées que dans les firmes ma na gé riales et fa mi liales. Nous re‐ 
trou vons le ré sul tat sur une pé riode plus an cienne de Pigé (1993), et
pour les pays anglo- saxons de Par ri no (1997), Denis et al. (1997) ou en‐ 
core de Schulze et al. (2001). Sous la di men sion cog ni tive, c'est au
contraire dans les firmes fa mi liales que le rôle du mar ché ma na gé rial
est plus pro non cé. Alors qu'une seule des voies d'in ter ven tion est si‐ 
gni fi ca tive pour les firmes contrô lées, la va ria tion d'ori gine, la va ria‐ 
tion du ni veau de di plôme, la va ria tion de la na ture de la for ma tion
in fluencent toutes les trois la créa tion de va leur dans les firmes fa mi‐ 
liales, la pre mière po si ti ve ment et les deux autres né ga ti ve ment. Nos
ré sul tats confortent pour la France les conclu sions des études amé ri‐ 
caines (An der son et Reeb, 2003, Vil la lon ga et Amit, 2006) : les en tre‐ 
prises fa mi liales aug mentent leur per for mance lors qu'elles dé cident
de rompre avec la tra di tion et de re cru ter un di ri geant d'ori gine ex‐ 
terne. Ils sont no va teurs en ce qui concerne la for ma tion. Nous avons
mis en évi dence que dans les firmes fa mi liales, la per for mance était
po si ti ve ment liée à la proxi mi té des pro fils en termes de for ma tion du
nou veau di ri geant et de son pré dé ces seur. Dans les firmes contrô lées,
seules les va ria tions de com pé tences gé né riques in fluencent la per‐ 
for mance, mais né ga ti ve ment. Elles consti tuent pour tant un cri tère
de sé lec tion des di ri geants.

15

L'im pact des autres dé ter mi nants sur le rôle du mar ché ma na gé rial
n'a pas été va li dé. L'ab sence de si gni fi ca ti vi té des trois va riables opé‐ 
ra tion na li sant les ré seaux consti tue ce pen dant un ré sul tat in té res‐ 
sant, car elle per met d'ali men ter le débat sur l'in fluence de ceux- ci.
Le rôle du mar ché ma na gé rial re la tif à la sanc tion est créa teur de va‐ 
leur que le suc ces seur nommé bé né fi cie ou non de l'ap pui d'un ré‐ 
seau, ce qui ten drait à mon trer que le ca rac tère in ci ta tif est le même
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dans les deux cas. Dans les autres tra vaux fran çais, une moindre per‐ 
for mance des di ri geants issus des grands ré seaux étaient ob ser vée
par Kra marz et Thes mar (2006), leur per for mance était su pé rieure
pour Yeo et al. (2003), il n'y avait pas d'in ci dence pour Carminatti- 
Marchand et Pa que rot (2003).

Les tests n'ont pas per mis de confir mer l'exis tence d'ef fets de com‐ 
plé men ta ri té ou de sub sti tu tion entre le rôle joué par le mar ché ma‐ 
na gé rial et celui exer cé par les autres mé ca nismes ana ly sés : le
conseil d'ad mi nis tra tion, le contrôle di rect par les ac tion naires, les
créan ciers prê teurs, le mar ché des prises de contrôle et le mar ché
des biens et ser vices. L'in fluence des autres mé ca nismes sur la per‐ 
for mance n'a pas non plus été va li dée, y com pris celle du pour cen‐ 
tage d'in dé pen dants au conseil d'ad mi nis tra tion. Seul le nombre de
firmes avec les quelles les ad mi nis tra teurs sont en re la tion est si gni fi‐ 
ca tif dans les tests, mais avec un im pact très faible et né ga tif sur la
créa tion de va leur. Le nombre de man dats ne semble donc pas être
sy no nyme d'ap ports cog ni tifs, mais plu tôt en gen drer une baisse de la
dis ci pline, par manque de temps.

17

Conclu sion
Cette re cherche doc to rale a contri bué à une meilleure com pré hen‐ 
sion du rôle du mar ché ma na gé rial et de ses ef fets en tant que mé ca‐ 
nisme de gou ver nance des en tre prises. L'im pact du mar ché des di ri‐ 
geants sur la créa tion de va leur a été confir mé em pi ri que ment, tant
sous la di men sion dis ci pli naire que sous la di men sion cog ni tive.
L'étude offre éga le ment une vi sion ac tua li sée des pro fils des di ri‐ 
geants des so cié tés co tées entre 1996 et 2005, éclai rant sur les cri‐ 
tères de sé lec tion des di ri geants. Les tra vaux de re cherche, re po sant
sur une étude quan ti ta tive, pour raient être pour sui vis par une étude
de cas, s'ap puyant à la fois sur la col lecte de don nées pu bliques et sur
des en tre tiens avec les di ri geants de la so cié té concer née. Elle ap por‐ 
te rait sans doute d'autres élé ments d'in ter pré ta tion du rôle du mar‐ 
ché ma na gé rial et pour rait aider à mieux com prendre l'ab sence de si‐ 
gni fi ca ti vi té de cer taines voies d'in ter ven tion, no tam ment celle por‐ 
tant sur les com pé tences.
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Français
La lit té ra ture au jour d'hui n'offre pas de vi sion glo bale du rôle du mar ché des
di ri geants et sa contri bu tion à la créa tion de va leur n'a pas été tes tée. C'est
pour quoi nous avons cher ché à mieux ap pré hen der ce mé ca nisme de gou‐ 
ver nance, en nous fon dant sur la grille théo rique syn thé tique pro po sée par
Char reaux (2002). Outre la fonc tion fon da men tale d'éva lua tion des di ri‐ 
geants, cinq voies d'in ter ven tion ont été iden ti fiées : trois dis ci pli naires, la
sanc tion des di ri geants in ef fi caces, la ré com pense des di ri geants com pé‐ 
tents et la ré duc tion des coûts dis ci pli naires, deux cog ni tives : la contri bu‐ 
tion à la vi sion stra té gique de la firme, l'ap port et le dé ve lop pe ment des
com pé tences. Notre mo dèle ex pli ca tif du rôle du mar ché ma na gé rial in clut
des fac teurs de contin gence, liés à la firme (struc ture de pro prié té, sec teur
d'ac ti vi té) ou au di ri geant (stra té gie de car rière ex terne, proxi mi té de la re‐ 
traite, appui de ré seaux). Il prend éga le ment en compte, dans une vi sion
sys té mique du dis po si tif, les ef fets de sub sti tu tion ou de com plé men ta ri té
avec cinq mé ca nismes : le conseil d'ad mi nis tra tion, le contrôle di rect par les
ac tion naires, les créan ciers prê teurs, le mar ché des prises de contrôle et le
mar ché des biens et ser vices.
L'étude em pi rique a été menée sur les di ri geants des so cié tés co tées fran‐ 
çaises. La par tie des crip tive dresse un ta bleau du mar ché ma na gé rial et du
pro fil des di ri geants en fonc tion entre 1996 et 2005 en France. Les tests du
mo dèle ex pli ca tif ont confir mé que ce mé ca nisme contri buait à la créa tion
de va leur dans la firme, à tra vers trois des voies d'in ter ven tion iden ti fiées.
Parmi les fac teurs de contin gence, seule la struc ture de pro prié té s'est ré‐ 
vé lée si gni fi ca tive. L'exis tence de phé no mènes d'in ter dé pen dance avec le
mar ché ma na gé rial n'a pas été va li dée.
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