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1. Proposition d'un modele du role du marché des dirigeants, mécanisme de
gouvernance

2. Principaux résultats de la recherche

Conclusion

1 La thése porte sur un mécanisme de gouvernance qui, a ce jour, a été
relativement peu étudié : le marcheé du travail des dirigeants. La litté-
rature s'est intéressée a l'éviction des dirigeants pour mauvaise per-
formance et aux systemes de rémunération des dirigeants, mais elle
ne propose pas de modélisation du réle du marché managérial. L'ob-
jectif de la recherche a été d'appréhender ses différentes voies d'in-
tervention potentielles a l'intérieur du systéme de gouvernance des
entreprises, d'analyser l'influence de facteurs de contingence suscep-
tibles de modifier son role et, dans une vision systémique, d'étudier
les effets de substitution ou de complémentarité pouvant étre induits
par d'autres mécanismes de gouvernance. La contribution a la créa-
tion de valeur du marché manageérial a été testée empiriquement
pour la France, a partir du modele proposé.

2 Afin d'apporter une vision globale du marché managérial, nous avons
retenu comme cadre théorique la grille de lecture synthétique propo-
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sée par Charreaux (2002), car elle permet d'examiner ce mécanisme
aussi bien sous la dimension disciplinaire que sous la dimension cog-
nitive. Ces deux perspectives se completent et s'enrichissent. Dans
I'approche disciplinaire, les mécanismes de gouvernance, des lors
qu'il y a dans la firme séparation des fonctions de controle et de pro-
priété, sont étudiés a travers leur aptitude a aligner les intéréts des
actionnaires et des dirigeants et a réduire les cotits d'agence. Dans la
vision cognitive, l'efficience des mécanismes est de type dynamique,
adaptatif et productif, elle dépend de leurs apports cognitifs : contri-
bution a la vision stratégique, capacité d'échange et d’acquisition de
connaissances, de nouvelles compétences.

1. Proposition d'un modele du role
du marché des dirigeants, méca-
nisme de gouvernance

Outre la fonction fondamentale d'évaluation des dirigeants du mar-
ché manageérial, cinq voies d'intervention de ce mécanisme ont été
identifiées, trois disciplinaires et deux cognitives. L'évaluation des di-
rigeants, socle de la modélisation du role du marché des dirigeants,
s'appuie sur trois familles de criteres. 1l s'agit de I'évaluation de son
capital humain, a travers notamment l'age, la formation, I'expérience,
les réseaux dont il dispose, et la transferabilité de ses compétences,
de la performance du dirigeant dans ses postes précédents et enfin
de I'adéquation de son profil aux besoins de la firme. Lefficience du
marché managérial peut étre informationnelle, selon sa capacité a
utiliser toute l'information disponible, ou allocationnelle, s'il oriente
vers les entreprises les candidats répondant le mieux a leurs besoins.
Alors que le marché des dirigeants est souvent présenté comme peu
efficient, notamment en France, du fait de I'existence de réseaux, re-
lationnels ou familiaux, nos travaux ont cherché a mieux comprendre
son intervention, qui peut avoir un caractere explicite ou implicite. Le
marché managerial nous apparait constituer un benchmark, une
source de mise en concurrence potentielle pour les dirigeants méme
dans les cas ou il est supposé de pas avoir d'influence. Ainsi, plutot
qu'une barriere au marché managerial, les réseaux peuvent étre éga-
lement considérés comme un mode particulier d'ajustement de I'offre



Contribution a la théorie de la gouvernance des entreprises : le marché des dirigeants comme
mécanisme particulier

et de la demande, favorisant une meilleure estimation des compé-
tences en réduisant I'asymétrie d'information et organisant une com-
pétition particuliere entre les membres du réseau ou entre réseaux.

Sous la dimension disciplinaire, les voies d'intervention potentielles
du marché managérial qui ont été identifiées sont la sanction des di-
rigeants inefficaces, la récompense des dirigeants performants et la
réduction des cofts disciplinaires. Si le marché managerial est effi-
cient, d'une part, une sous performance devrait entrainer le départ
du dirigeant et faire subir a celui-ci des cofits personnels, d'autre
part, la firme devrait connaitre un retour a de meilleurs résultats
suite a I'éviction de son dirigeant. Lorsque le dirigeant posseéde des
qualités supérieures permettant a la firme d'étre performante, plutot
que la sanction ce sont les systemes de récompense qui apparaissent
étre les plus incitatifs. La troisieme voie d'intervention disciplinaire
attribuée au marché managérial concerne la remise en question des
contrats informels que l'ancien dirigeant avait pu mettre en place,
permise notamment par l'arrivée d'un successeur externe, et la re-
duction des cofits liés a I'enracinement. Le marché managérial favori-
serait le départ d'un dirigeant enraciné, le niveau de rentes qu'il s'at-
tribuait étant devenu une source de convoitise pour les équipes
concurrentes, ou le dissuaderait de poursuivre une stratégie d'enra-
cinement, afin de ne pas porter préjudice a sa réputation.

L'approche cognitive a permis d'identifier deux autres voies d'inter-
vention du marché managérial : 1a contribution a la vision stratégique
de la firme, l'apport et le développement des compétences. La rela-
tion entre les caractéristiques du dirigeant, évaluées par le marché
manageérial, et ses choix stratégiques a été validée par de nombreuses
études empiriques. La littérature est également importante sur les
réorientations stratégiques consécutives a un changement de diri-
geant, notamment si le successeur est un externe. L'autre voie d'in-
tervention cognitive, l'apport et le développement de compétences,
traduit la capacité du marché managérial a échanger et faire acquérir
des connaissances et des compétences. Il s'agit des compétences ap-
portées par le dirigeant que le marché managérial a contribué a sé-
lectionner, supposées €tre génératrices de rentes. La rotation des di-
rigeants offre a la firme la possibilité d'adapter les compétences de
son dirigeant a ses besoins et contribue a les enrichir, en élargissant
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la base de connaissances du dirigeant, en multipliant ses expériences
et en développant son adaptabilité au changement.

Pour enrichir le modele, deux familles de facteurs de contingence,
conformes a notre cadre théorique, ont été étudiées. La premiere est
liée a la firme. La structure de propriété, tout d'abord, est susceptible
d'influencer le role du marché managerial, la discipline des dirigeants
dépendant du degré de séparation entre la propriété et la direction
dans la firme. Léviction des dirigeants pour mauvaise performance
serait plus fréquente dans les firmes contrdlées, c'est-a-dire ot un
actionnaire non individuel détient au moins 10% du capital, que dans
les firmes manageériales (aucun actionnaire ne détient 10% ou plus du
capital), les firmes familiales étant celles y ayant le moins recours. La
structure de propriété aurait également une incidence sur le role
cognitif du marché managérial, qui serait renforcé dans les firmes
controlées ou familiales, l'implication des actionnaires principaux
étant plus forte et leur expertise relativement aux besoins de la firme
plus développée. Le secteur d'activité apparait également pouvoir
modifier le role du marché managérial. Sous la dimension discipli-
naire, l'éviction des dirigeants serait plus fréquente dans certains
secteurs. Lasymetrie d'information serait variable selon les activités.
Sous la dimension cognitive, d'apres la théorie du capital humain de
Becker (1964), les connaissances speécifiques au secteur seraient
transférables. La prise en compte du secteur d'activité devrait alors
renforcer l'efficience du marché managérial, apportant, a l'intérieur
d'un méme secteur, une meilleure vision des opportunités straté-
giques et davantage de compétences a la firme. La seconde famille de
facteurs de contingence étudiée est liée au dirigeant. Il s'agit de la
stratégie de carriere externe, de la proximité de la retraite et de l'ap-
pui de réseaux. Le role disciplinaire et cognitif du marché managérial
serait renforce lorsque le dirigeant est influencé par des perspectives
de carriere. Souhaitant évoluer rapidement, il serait incité a étre per-
formant et prendrait certaines décisions stratégiques. La proximité
de la retraite aurait des effets plus contrastés : la menace d'éviction
ne serait plus effective, la firme, pour des raisons de cot, préférant
attendre le départ a la retraite du dirigeant, mais a l'opposé le role
cognitif du marché managérial serait accru, le dirigeant plus agé
ayant cumulé plus d'expériences et de connaissances. Enfin l'in-
fluence des réseaux sur le role disciplinaire du marché managérial
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reste a confirmer, les réseaux pouvant renforcer la compétition et fa-
voriser la sanction d'un des leurs pour ne pas ternir la réputation du
groupe, ou au contraire constituer une barriere au marché des diri-
geants. Leur impact sous la dimension cognitive serait lui positif, le
capital social des dirigeants favorisant la mise en place de partena-
riats et I'établissement de nouvelles relations pour l'entreprise.

Dans une vision systémique du dispositif, les effets de substitution ou
de complémentarité avec le marché managérial ont été étudiés pour
cinqg mécanismes : le conseil d'administration, le controle direct par
les actionnaires, les créanciers préteurs, le marché des prises de
contrdle et le marché des biens et services. Linterdépendance des
mécanismes jouerait dans le sens de la complémentarité sur le role
disciplinaire du marché managérial, en renfor¢ant son efficience. Le
role du marché des dirigeants est tout d'abord directement lié a celui
du conseil d'administration, qui a le pouvoir de révoquer et de ré-
compenser le dirigeant. Le marché des prises de controle favoriserait
le remplacement des équipes moins performantes, animerait et facili-
terait la compétition entre les dirigeants, augmenterait la probabilité
de remise en cause de certains contrats implicites. Les évictions pour
mauvaise performance et le recours au marché manageérial seraient
plus fréquents en présence d'un actionnaire principal. Le controle se-
rait plus effectif grace aux créanciers préteurs. Enfin le taux de rota-
tion des dirigeants serait fonction du niveau de compétition entre les
firmes. Sous la dimension cognitive, des effets de substitution pour-
raient étre observés avec le role joué par le conseil d'administration
et celui du marché des prises de controle, en fonction de leur partici-
pation respective a la vision stratégique de la firme et de l'existence
de conflits cognitifs entre le dirigeant et les administrateurs ou le re-
preneur. Lapport et le développement de compétences seraient par
contre renforcés par ces deux meécanismes. L'expertise des adminis-
trateurs, dans une vision d'accumulation de connaissances, viendrait
s'ajouter a celle du dirigeant et le marché des prises de controle est
souvent évoqué comme un vecteur d'acquisition de compétences.

Une modélisation du role du marché managérial peut alors étre pro-
posée (voir annexe).
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2. Principaux résultats de la re-
cherche

Le cas francgais a été retenu car un déficit d'études, surtout récentes,
est notable pour la France. L'analyse est concentrée sur les change-
ments de dirigeants, afin de mieux isoler l'influence du dirigeant sur
la performance de la firme (Bertrand et Schoar, 2003). La partie des-
criptive porte sur 1007 dirigeants ayant été a la téte d'une des 637 so-
ciétés cotées a Paris étudiées entre 1996 et 2005 et sur 366 change-
ments de dirigeants identifiés sur la période. Elle offre une image
contrastée du marché managérial francais. Avec un taux de rotation
moyen sur la période de 6,9%, une durée moyenne de mandat de
onze ans, il apparait au premier abord faiblement actif. Mais les chan-
gements de dirigeants sont en augmentation, 10% d'entre eux ont été
remplacés en 2005, et la sanction semble particulierement utilisée en
France, avec un taux de départs forcés de 18,6% en moyenne sur la
période, culminant a 40% en 2005, ce qui représente un des taux les
plus élevés des pays industrialisés. La moitié d'entre eux sont dus a
de mauvaises performances, 39% a des divergences stratégiques
entre le dirigeant et le conseil d'administration ou les actionnaires,
11% a l'arrivée d'un nouvel actionnaire principal. 56% des départs for-
cés ont été suivis du recrutement d'un dirigeant externe. Le marché
managérial francais permettrait en outre d'accéder plus rapidement
au poste de dirigeant que le marché américain (apreés un peu moins
de vingt ans de vie professionnelle, contre vingt-quatre ans aux
Etats-Unis). Les dirigeants francais ont été nommés en moyenne a 44
ans, deux ans plus jeunes que leurs homologues américains. Si les
createurs (34%) et les dirigeants d'origine interne (39%) sont les plus
représentés, un dirigeant sur cing a été recruté a l'extérieur. Le re-
cours au marché externe apparait plus important en France que dans
les autres pays industrialisés et demeure orienté a la hausse. La for-
mation est un critere fort : 80% des dirigeants francais ont effectué
au moins cinqg années d'études supérieures, se situant ainsi sensible-
ment au méme niveau que les américains. Les écoles d'ingénieur
constituent la formation la plus demandée (33% en incluant 1'Ecole
Polytechnique). Seulement 10% des dirigeants de notre échantillon
sont issus des grands corps. La formation internationale, faiblement
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recherchée il y a dix ans, a contribué a la sélection d'un tiers des diri-
geants en 2005. La diversité de I'expérience semble un critére requis :
les dirigeants ont occupé en moyenne 2,4 postes de direction avant
d'étre nommés, ont connu trois autres fonctions différentes, ont
exercé a l'international pour 36% d'entre eux. Avoir travaillé dans un
ministere n'est pas un parcours oblige, moins d'un dirigeant sur cinq
est passé par le service de I'Etat. Lexpérience sectorielle semble un
facteur de sélection, comme aux Etats-Unis : plus de la moitié des di-
rigeants francais n'ont connu qu'un secteur d'activité (sur une dis-
tinction en six secteurs), seulement 12% n'avaient pas d'expérience du
secteur avant d'étre nommeés. La prise en compte du capital humain
spécifique a la firme est également importante en France, 67% des di-
rigeants nommés étaient déja dans l'entreprise depuis plus d'un an,
mais elle est moins systématique qu'aux Etats-Unis et surtout I'expé-
rience inter-firmes est aussi recherchée conjointement : un dirigeant
est recruté car il connait la firme mais aussi parce qu'il a développé
des compétences dans d'autres entreprises. Le profil des dirigeants
varie avec la structure de propriété. Dans les firmes familiales, ils sont
plus jeunes, ont un niveau d'études moins élevé, ont moins de forma-
tion et d'expérience internationales, ne sont que 11% a avoir été re-
crutés en externe, et accedent plus rapidement au poste de dirigeant.

Le modele proposé du role du marché managérial a été testé sur 165
changements de dirigeants. La réduction de I'échantillon par rapport
a l'étude descriptive s'explique par la mesure de performance rete-
nue, calculée en moyenne deux ans avant et apres le changement de
dirigeant et utilisant des données boursieres. Les successions de I'an-
née 2005 et les firmes qui n'étaient pas cotées sur toute la période de
calcul ont été de ce fait retirées de l'échantillon. Nous avons choisi
d'utiliser la mesure de performance de Fernandez et Villanueva
(2005), car elle prend en compte le cofit du capital nécessaire a la
réalisation de la performance, comme l'economic value added, tout en
évitant les incertitudes de la mesure comptable du résultat, la valeur
créée étant déterminée a partir de la variation de la valeur de marché
des fonds propres pendant 'année. Il s'agit d'une mesure externe te-
nant compte des anticipations des investisseurs financiers, notam-
ment quant a la valeur des opportunités de croissance.

Les régressions confirment que le role du marché managérial contri-
bue a la création de valeur dans la firme, a travers trois des voies d'in-
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tervention identifiées. Cependant, bien que la qualité au niveau global
de la relation étudiée soit bonne, la faiblesse du coefficient de déter-
mination conduit a relativiser la place du dirigeant dans la firme et
son influence sur la création de valeur.

Suite a une éviction du dirigeant, la firme connait un retour a de
meilleurs résultats. Cette relation est plus significative dans nos tra-
vaux que dans les études précédentes du marché francais
(Dherment-Feérere, 1996). Le marché managérial intervient également
a travers la réduction des cofits disciplinaires. Des études antérieures
pour la France (Paquerot, 1996, Pigé, 1998) avaient conclu a un effet
négatif de I'enracinement du dirigeant sur la performance. Nous ap-
portons un éclairage différent en montrant que la suppression de
I'enracinement est créatrice de valeur dans la firme.

Sous la dimension cognitive, les réorientations stratégiques consécu-
tives au remplacement d'un dirigeant interne par un externe ex-
pliquent positivement la variation de performance de la firme. Nos
résultats sont plus marqués que ceux de Dherment-Férere (1998) et
rejoignent les conclusions obtenues pour les Etats-Unis par Shen et
Cannella (2002), Helfat et Bailey (2005) ou au niveau mondial par Pe-
ladeau et al. (2005). Cette relation est peut-étre induite par l'effet de
la sanction, car 56% des dirigeants ayant fait l'objet d'un départ force
ont été remplacés par un candidat externe. La variation du niveau de
formation entre l'ancien et le nouveau dirigeant a un impact négatif
sur la performance. Les études précédentes s'étaient concentrées sur
le lien entre la formation et la performance, sans d'ailleurs dégager de
consensus (absence d'influence pour le marché francais, Pigé, 1993,
supériorité des Masters of Business Administration, Bertrand et
Schoar, 2003). Lincidence négative du changement de formation
entre deux dirigeants explique le choix de certaines entreprises de
recruter un dirigeant issu de la méme formation que son prédéces-
seur, mais elle remet en question la vision selon laquelle la perfor-
mance augmenterait avec le niveau de formation.

Ni l'age, ni I'écart de compétences génériques, sectorielles ou liées a
la firme, n'apparaissent avoir d'incidence sur la création de valeur.
Peu d'études empiriques ont été menées sur le lien entre les diffé-
rents types de compétences et la performance de la firme. Datta et
Rajagopalan (1998) avaient déja trouvé que les compétences secto-
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rielles du dirigeant n'expliquaient pas la performance de la firme. Nos
résultats confirment I'absence de cette relation, ce qui conduit a s'in-
terroger sur le bien-fondé de l'utilisation de ce critere de sélection.
La non significativité des compétences spécifiques a la firme tradui-
rait par contre une meilleure efficience de la sélection en France,
I'ancienneté dans la firme du dirigeant étant moins recherchée qu'aux
Etats-Unis.

Le seul facteur de contingence ayant une influence significative sur le
role joué par le marché managérial est la structure de propriété. Son
intervention disciplinaire est plus significative dans les firmes
controlées que dans les firmes managériales et familiales. Nous re-
trouvons le résultat sur une période plus ancienne de Pigé (1993), et
pour les pays anglo-saxons de Parrino (1997), Denis et al. (1997) ou en-
core de Schulze et al. (2001). Sous la dimension cognitive, c'est au
contraire dans les firmes familiales que le role du marché managérial
est plus prononcé. Alors qu'une seule des voies d'intervention est si-
gnificative pour les firmes controlées, la variation d'origine, la varia-
tion du niveau de diplome, la variation de la nature de la formation
influencent toutes les trois la création de valeur dans les firmes fami-
liales, la premiere positivement et les deux autres négativement. Nos
résultats confortent pour la France les conclusions des études améri-
caines (Anderson et Reeb, 2003, Villalonga et Amit, 2006) : les entre-
prises familiales augmentent leur performance lorsqu'elles décident
de rompre avec la tradition et de recruter un dirigeant d'origine ex-
terne. Ils sont novateurs en ce qui concerne la formation. Nous avons
mis en évidence que dans les firmes familiales, la performance était
positivement liée a la proximité des profils en termes de formation du
nouveau dirigeant et de son prédécesseur. Dans les firmes controlées,
seules les variations de compétences géneriques influencent la per-
formance, mais négativement. Elles constituent pourtant un critére
de sélection des dirigeants.

Limpact des autres déterminants sur le role du marché managérial
n'a pas éte validé. L'absence de significativité des trois variables ope-
rationnalisant les réseaux constitue cependant un résultat intéres-
sant, car elle permet d'alimenter le débat sur l'influence de ceux-ci.
Le role du marché managérial relatif a la sanction est créateur de va-
leur que le successeur nommé bénéficie ou non de l'appui d'un ré-
seau, ce qui tendrait a montrer que le caractére incitatif est le méme
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dans les deux cas. Dans les autres travaux francais, une moindre per-
formance des dirigeants issus des grands réseaux étaient observee
par Kramarz et Thesmar (2006), leur performance était supérieure
pour Yeo et al. (2003), il n'y avait pas d'incidence pour Carminatti-
Marchand et Paquerot (2003).

Les tests n'ont pas permis de confirmer l'existence d'effets de com-
plémentarité ou de substitution entre le rdle joué par le marché ma-
nageérial et celui exercé par les autres meécanismes analysés : le
conseil d'administration, le controle direct par les actionnaires, les
créanciers préteurs, le marché des prises de controle et le marché
des biens et services. Linfluence des autres mécanismes sur la per-
formance n'a pas non plus été validée, y compris celle du pourcen-
tage d'indépendants au conseil d'administration. Seul le nombre de
firmes avec lesquelles les administrateurs sont en relation est signifi-
catif dans les tests, mais avec un impact tres faible et négatif sur la
création de valeur. Le nombre de mandats ne semble donc pas étre
synonyme d'apports cognitifs, mais plutot engendrer une baisse de la
discipline, par manque de temps.

Conclusion

Cette recherche doctorale a contribué a une meilleure compréhen-
sion du role du marché managérial et de ses effets en tant que méca-
nisme de gouvernance des entreprises. Limpact du marché des diri-
geants sur la création de valeur a été confirmé empiriquement, tant
sous la dimension disciplinaire que sous la dimension cognitive.
L'étude offre également une vision actualisée des profils des diri-
geants des sociétés cotées entre 1996 et 2005, éclairant sur les cri-
teres de sélection des dirigeants. Les travaux de recherche, reposant
sur une étude quantitative, pourraient étre poursuivis par une étude
de cas, s'appuyant a la fois sur la collecte de données publiques et sur
des entretiens avec les dirigeants de la société concernée. Elle appor-
terait sans doute d'autres éléments d'interprétation du role du mar-
ché managérial et pourrait aider a mieux comprendre I'absence de si-
gnificativité de certaines voies d'intervention, notamment celle por-
tant sur les compétences.
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Francais

La littérature aujourd'hui n'offre pas de vision globale du role du marché des
dirigeants et sa contribution a la création de valeur n'a pas été testée. C'est
pourquoi nous avons cherché a mieux appréhender ce mécanisme de gou-
vernance, en nous fondant sur la grille théorique synthétique proposée par
Charreaux (2002). Outre la fonction fondamentale d'évaluation des diri-
geants, cinq voies d'intervention ont été identifiées : trois disciplinaires, la
sanction des dirigeants inefficaces, la récompense des dirigeants compé-
tents et la réduction des colts disciplinaires, deux cognitives : la contribu-
tion a la vision stratégique de la firme, l'apport et le développement des
compétences. Notre modele explicatif du role du marché managérial inclut
des facteurs de contingence, liés a la firme (structure de propriété, secteur
d'activité) ou au dirigeant (stratégie de carriere externe, proximite de la re-
traite, appui de réseaux). Il prend également en compte, dans une vision
systémique du dispositif, les effets de substitution ou de complémentarite
avec cinq mécanismes : le conseil d'administration, le contrdle direct par les
actionnaires, les créanciers préteurs, le marché des prises de contrdle et le
marché des biens et services.

L'étude empirique a été menée sur les dirigeants des sociétés coteées fran-
caises. La partie descriptive dresse un tableau du marché managérial et du
profil des dirigeants en fonction entre 1996 et 2005 en France. Les tests du
modele explicatif ont confirmé que ce mécanisme contribuait a la création
de valeur dans la firme, a travers trois des voies d'intervention identifiées.
Parmi les facteurs de contingence, seule la structure de propriété s'est ré-
veélée significative. L'existence de phénomeénes d'interdépendance avec le
marché managérial n'a pas été validée.
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