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Résumé

Dans nombre de travaux, la théorie de |’ enracinement parait représenter |’illustration
de I'inefficacité des mécanismes de contrdle que les dirigeants sont sUpposés subir au sein des
firmes. Les déboires financiers, endurés par certaines entreprises telles que France Telecom,
Vivendi Universal et plus récemment Eurotunnel, témoignent de I’ampleur de cette
inefficacité et de I’ utilité de débattre des principes du gouvernement d’ entreprise.

Charreaux (1996) énonce que le systeme de gouvernement des entreprises «...recouvre
I”’ensemble des mécanismes organisationnels qui ont pour effet de délimiter les pouvoirs et
d’influencer les décisions des dirigeants, autrement dit qui gouvernent leur conduite et
définissent leur espace discrétionnaire ». Les rapports VIENOT 1 et 2 et le rapport BOUTON
se sont proposés de présenter des recommandations visant a mettre en place un systéme de
gouvernance des entreprises ou I’ éthique morale des acteurs, la confiance, la transparence et
le respect des intéréts des parties prenantes en général ne sont pas antinomiques.

La théorie de I’enracinement qui s'inscrit dans le cadre du gouvernement des entreprises,
suppose que les mécanismes de contréle ne sont pas toujours suffisants pour contraindre des
équipes managériales a gérer la firme conformément a I’ intérét des actionnaires (Alexandre et
Paguerot, 2000). Prenant acte de I’ inefficacité des mécanismes de contrle internes et externes
des dirigeants, des sources d'inefficience et des stratégies possibles d enracinement des
dirigeants, nous exposons dans le cadre de la premiere partie de cette communication une
revue de la littérature de ces mécanismes de contrble et des modalités possibles
d enracinement des dirigeants.

Cette communication se propose d’ examiner dans le cadre d’ une deuxieme partie les variables
explicatives de [|'enracinement des dirigeants. Au regard de certaines typologies
d enracinement des dirigeants [Charreaux, 1996; Gomez, 1996; Pochet, 1998],
I’ enracinement parait apprécié en fonction de la durée de vie des dirigeants, de la performance
de I'entreprise, du dépassement de I’age de retraite... ; |I’enracinement éant basé sur un
opportunisme présumé genéralement contraire aux intéréts des actionnaires. Dés lors notre
communication intégre une nouvelle typologie de I’ enracinement adoptant une vision éargie
des comportements possibles des dirigeants.

M ots-clés:

Dirigeant, Stratégies d’ enracinement, Gouvernement d’ entreprise, Contréle interne et externe,
latitude managériae.

13e conférence de I'AIMS. Normandie. Vallée de Seine 2, 3 et 4 juin 2004




Depuis les travaux précurseurs de Berle et Means (1932) sur la séparation entre les
fonctions de propriété et de décision au sein des firmes, différents travaux se sont intéressés
aux mecanismes régissant la relation actionnaires- dirigeants. Tel est le cas de la théorie de
I’agence (Jensen et Meckling, 1976,1979; Fama, 1980; Fama et Jensen, 1983) qui Sest
proposee de définir des méecanismes de contrdle et d'incitations permettant d’ aligner les
intéréts des dirigeants sur ceux des actionnaires afin de réaliser I’ efficience de la gestion
organisationnelle des firmes. La théorie des colts de transaction s'est aussi penchée sur la
nature du contrat liant le dirigeant a une firme. En effet, Williamson (1985) explique
comment la réciprocité des relations contractuelles au sein des firmes peut déclencher des

économies de co(ts de transactions.

La théorie de I’ enracinement S appuie sur le caractere «opportuniste» des acteurs et s'inscrit
dans le cadre du systéme de gouvernement des ertreprises qui «...recouvre |’ensemble des
mécanismes organisationnels ayant pour effet de délimiter les pouvoirs et d’influencer les
décisions des dirigeants, autrement dit qui gouvernent leur conduite et définissent leur espace
discrétionnaire » (Charreaux, 1996). Cette théorie suppose que ces mécanismes ne sont pas
toujours suffisants pour contraindre les managers a gérer la firme conformément a I’intérét
des actionnaires (Alexandre et Paquerot, 2000).

Cette définition nous conduit a considérer |’ enracinement des dirigeants comme étant
une réaction aux différents mécanismes de contrdle subis. Nous nous proposons, dans une

premiére partie, d exposer brievement les différents mécanismes de contréle internes et

externes ains que les stratégies d’ enracinement des dirigeants qui paraissent liées a certains
de ces mécanismes. En effet, un certain nombre de recherches ont souligné I’ existence de
différentes catégories d enracinement ; certaines s appuient sur les choix d’investissement
réalisés par les dirigeants (Shleifer et Vishny, 1989), et/ou sur I’asymétrie informationnelle
pouvant exister entre les dirigeants et les actionnaires, et d'autres, enfin, reposent sur
I’aliénation de quelques membres du conseil d administration (Pichard-Stamford, 2000)...
L’ensemble de ces stratégies présentent néanmoins un trait commun : elles émanent d une

volonté visant a contourner et a éviter les mécanismes de contrdle imposés aux dirigeants.

De nombreux travaux ont étudié les modalités d’ enracinement des dirigeants ainsi que
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leurs conséquences quant aux intéréts des actionnaires. Ils ont ains propose différentes
typologies d’ enracinement. Ces typologies se sont basées sur la distinction entre la nature
organisationnelle et marchande de I'enracinement (Gomez, 1996), sur son caractére
compatible ou contraire a I'efficacité de la firme (Charreaux, 1997) et enfin sur
I"identification d’'un enracinement fondé sur une logique de dissuasion ou une manipulation
de I'information (Pochet, 1998). Aspirant a une nouvelle approche de I’ enracinement, nous

nous proposons dans le cadre de |a deuxiéme partie, apres avoir exposé les trois typologies

citées précédemment, de présenter |’enracinement tel qu’un processus évoluant sur un axe

allant d' un enracinement neutre vers un enracinement offensif ou défensif.

1. CONTROLE VERSUS ENRACINEMENT DESDIRIGEANTS

Les stratégies d’ enracinement résultent d'un d évitement des mécanismes de
contréle internes ou/et externes imposés aux dirigeants. Nous présentons ci-apres |’ ensemble

de ces mécanismes aing que leur réles respectifs.

1.1. Lesmécanismesde contrdleinterneset externes
A quoi servent les mécanismes de controle des dirigeants? Comment opérent-ils ? Et quelles
sont les limites de leur efficacité?

Diverses typologies des mécanismes de contrdle ont été proposées. Ainsi, dans le

cadre de la théorie des colits de transaction, Williamson' (1991) distingue les mécanismes de
gouvernement selon gu’ils sont a caractere intentionnel (liés a la hiérarchie) ou spontané
(associés aux marchés). Dans une approche complémentaire, Charreaux (1997) propose de
croiser la distinction entre les mécanismes spécifiques (dont le fonctionnement est propre a
une firme donnée) et non spécifiques? aux firmes avec la typologie de Williamson, il obtient
ains une typolog e englobant I’ ensemble des mécanismes de controle.
La typologie fondée sur le caractére interne ou externe des mécanismes de contrdle revét,
guant a elle, un caractere plus «classique ». En effet, cette approche est basée sur
I’ appartenance interne ou externe des acteurs qui sont responsables de |’ exercice du contréle
(Jensen, 1993 ; Charreaux 1997 ; Pochet, 1998).

! Williamson O.E. (1991), « Economic Institutions, Spontaneous and Intentional Governance », Journal of Law,
Economics and Organisations, vol. 7, p. 159-187.
2 « Par opposition aux mécanismes spécifiques, les mécanismes non spécifiques ont vocation & influencer les
décisions des dirigeants d’' une catégorie d’ entreprise, voire de I’ ensemble des entreprises». (Charreaux, p. 425,
1997)
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Les mécanismes de contrble externes sont représentés par le marché des biens et services, le
marché financier, le marché du travail des cadres dirigeants, I’environnement |égal et
réglementaire ains que les organismes financiers préteurs. Les mécanismes de contrdle
internes regroupent le contréle des actionnaires, la surveillance mutuelle entre dirigeants, le
contr6le des salariés ains que le consell d administration. Le schéma (1) présente une

synthése des différents mécanismes de contrdle subis par e dirigeant.

Schéma 1 : Les mécanismes de contréle internes et externes
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1.1.1. Fonctionnement des mécanismes de controle externes

Mécanismes de controle Leviersd' actions
Le marché des biens et services Eviction des entreprises non performantes
Le marché financier L es prises de participation hostiles
Le marché du travail des cadres dirigeants Concurrence exercée par les autres dirigeants
L’ environnement |égal et réglementaire Limitations imposées a laliberté d' action managériale
L es organismes financiers préteurs Clauses contractuelles, prises de garanties, rationnement du
crédit, hausse des taux d’intéréts.

(Pochet, 1998)
Le marché des biens et services (la concurrence des autres firmes) : opére un certain contréle

sur les dirigeants dans la mesure ou les dirigeants, aussi bien que les firmes, obéissent alaloi

de la concurrence. La concurrence oblige les firmes a se livrer «bataille » afin de protéger
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leur «part de marché » existante les unes des autres. Ainsi, selon Bienaymé® (p. 434, 1998),
on assiste de nos jours a «une concurrence de I’ ubiquité, une concurrence animée certes par
la multiplication des acteurs et des marchés mais également par la mobilité des décideurs et
par les atouts que les plus attentifs et les plus agiles s'y forgent... la concurrence de I’ ubiquité

accélére et multiplie les comparaisons de performances ».

Le marché financier : Les prises de contréle sont considérées comme le dernier recours dont
disposent les actionnaires pour discipliner les dirigeants. Par conséquent, «si les objectifs
stratégiques choisis par les dirigeants ne satisfont pas a la contrainte de maximisation de la
richesse, un conflit d’'intérét apparait... qui peut étre résolu grace a un instrument coercitif : la
menace puis |’ exécution d' une prise de contrble externe ...un risque de révocation al’issue

de la prise de contrdle » (Caby & Hirigoyen, 2001).

Le marché du travail des cadres dirigeants: Les dirigeants bénéficient des opportunités du
marché du travail pour occuper leur poste. IIs en subissent néanmoins les inconvénients s'ils
ne se révélent pas assez performants aux yeux des actionnaires et risquent de se faire

remplacer par des concurrents internes ou externes alafirme.

L’ environnement |égal et réglementaire: «Au fur et a mesure que I’ environnement légal et
réglementaire change, les mécanismes de contrble dentreprise se transforment
vraisemblablement eux aussi » (Prowse®, 1994). Cet environnement est caractérisé par les

limitations imposées aux comportements des dirigeants.

Les organismes financiers préteurs disposent des différentes techniques financiéres et
contractuelles pour discipliner les dirigeants. Tel est le cas du renouvellement des contrats a

court terme, le recours aux clauses contractuelles...

3 Bienaymé A. (1998), Principes de Concurrence, Economica.

* Prowse S. (1994), «Corporate Governance: Comparaison internationale, une étude des mécanismes de
contréle d entreprise aux Etats-Unis, en Grande-Bretagne, au Japon et en Allemagne », Revue d’ Economie
Financiére, n° 31, Hiver, pp. 119-158.
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Tous ces mécanismes ont pour fonction d’'assurer une sanction disciplinaire en cas de non
respect des clauses |égales, contractuelles (les reliant aux partenaires externes) et les régles de
la concurrence.

1.1.2. Fonctionnement des mécanismes de contrdle internes

Mécanismes de controle Leviersd' actions
L e contrdle des actionnaires L’ assembl ée générale: suivant larépartition des droits de vote
Lasurveillance mutuelle entre dirigeants Possibilité d'intervention en temps réel au cours du processus
décisionnel.
Le contrdle par les salariés Possibilité d'aerte des tribunaux en cas de non-respect des

dispositions |égales ou de difficultés graves de |’ entreprise

Le conseil d’administration Par la détermination de la rémunération du dirigeant et pouvoir

de révocation de ce dernier

(Pochet, 1998)

Le contréle des actionnaires: lorsgu’un actionnaire décide d'investir dans une firme, il

soctroie le droit de contrdler les dirigeants (gestionnaires). Tous les actionnaires d' une firme
sont SUPPOSES exercer un certain pouvoir de contrdle sur I’ égquipe dirigeante. Néanmoins, il

semble que certains sont plus influents que d autres. En effet, les actionnaires mgjoritaires
sont considérés plus aptes a limiter le risque d’'un management discrétionnaire du dirigeant.

Cette aptitude a mieux contréler leur est attribuée grace a l’importance de leur participation au
capital de lafirme, pour certains, et a I’ objectif poursuivi via la détention des actions. Nabet®
(2000) avance ainsi que les actionnaires dominants réduisent le risque de mauvaise gestion de
leur investissement en rachetant eux-mémes I’ entreprise ou en motivant de tierces personnes a
le fare en cas de performance médiocre du management. Ce type de contrble est
généralement observable dans le cadre des assemblées d' actionnaire, lieu ou se déroule le jeu
de pouvoir entre les différents actionnaires de la firme en fonction du pourcentage de droits de

vote éventuellement détenus.

La surveillance mutuelle entre dirigeants opére tel un mécanisme de contréle du management
de I’ équipe dirigeante étant donné que ses membres bénéficient d’ un acces total aux processus

décisionnels au sein des firmes; acces qui leur permet, du moins théoriquement, de mieux

® Nabet A. (2000), «‘Le corporate control’ et le risque actionnarial : une revue de la littérature », 21
Congrésdel’A.F.C., Angers.
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contréler les conditions de respect des regles processuelles et leur adéquations avec |e respect

des intéréts des actionnaires et avec les principes réglementaires et |égidatifs.

Les salariés ont intérét a ce que la performance de la firme soit des plus satisfaisantes (Fama,
1980). L’intensité de ce contrble parait dépendre de la valeur de leurs investissements
spécifiques dans la firme (Charreaux, 1997). Les salariés sont donc Supposes exercer une
certaine discipline sur les dirigeants dans la mesure ou ils disposent plus que les acteurs
externes d'un acces plus direct et facile a I'information. Ils sont donc aptes a controler le

comportement des dirigeants.

Le conseil d administration occupe une place importante dans le gouvernement des
entreprises. Le conseil d’administration est un levier de controle par lequel les actionnaires
s assurent de la bonne gestion de leur firme. Dans le cadre de la théorie d agence (Fama,
1980) ains que de la théorie des colts de transaction (Williamson, 1985), le conseil
d administration est considéré comme étant un important mécanisme de contrdle interne ayant
pour fonction de controler le management de la firme. Il a ains pour role de ratifier les
décisions managériaes en jugeant les managers selon leur performance, soit en renouvelant

leur mandat soit en les révoquant (Fama & Jensen, 1983).

Ces mécanismes de contrdle internes permettent, au moins théoriquement, d’ éviter
I’asymeétrie informationnelle puisqu’ils disposent sur un acces direct a |’information.
L’ appartenance «interne » des acteurs de ces mécanismes a la firme devrait permettre une
vision interne et «directe » sur les comportements des dirigeants. Les mécanismes de controle
internes semblent ainsi disposer de plus de leviers de contrdle que les mécanismes externes.

S agit-il, pour autant, de conclure a une efficacité supérieure des mécanismes internes?

La majorité des travaux qui se sont intéressés a I'efficacité des mécanismes de controle
internes et externes ont souvent mis en exergue différentes conditions. Mise a part la
dépendance de cette efficacité par rapport au contexte dans lequel baigne la firme, ces travaux
ont appuye la vision selon laguelle les dirigeants trouvent toujours le moyen de se soustraire a

ces mécanismes de controle.
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Plusieurs travaux se sont ainsi proposés d'étudier les conditions d efficacité des
structures de contrdle externes et plus exactement le cas des prises de contréle hostiles (Walsh
et Seward, 1990; O’ Sullivan et Wong, 1998; Weir et Jones, 1999; Sundaramurthy, 2000), ils
ont ains permis de mettre en exergue les stratégies qu’ entreprennent les dirigeants afin d'y
échapper. D’ autres travaux (O’ Sullivan et Wong, 1998; Pichard-Stamford, 1998 ; Filatotchev
et al., 1999; Merett et Houghton, 1999; Alexandre et Paguerot, 2000;) se sont aussi
intéressés aux conditions d'efficacité des mécanismes de contrble internes et ont mis en
évidence les moyens congus par les dirigeants pour se dérober.

Nous présentons, ci dessous, une liste non exhaustive des stratégies d enracinement des

dirigeants visant a contrer certains mecanismes de controle.

1.2. Reéaction aux mécanismes de contr6le: Enracinement des dirigeants

Comme nous I’avons souligné précédemment, |’ enracinement des dirigeants est percu
par un certain nombre d’ auteurs comme une réaction au contréle interne et externe. Walsh et
Seward (p.447, 1990) soulignent que les mécanismes de contrdle externes ne se déclenchent
que s les mécanismes de contréle internes s averent inefficients pour contréler les dirigeants.
Les stratégies d’ enracinement ont alors pour objectif de neutraliser en premier lieu le contréle
interne (le consell d’administration, les actionnaires, les salariés) et en second lieu, le controle
externe (et a éviter plus précisément les tentatives de prises de contréle). Alexandre et
Paguerot (2000) définissent les stratégies d’ enracinement des dirigeants comme ayant «...
pour objectif d’ accroitre leur espace discrétionnaire en utilisant les moyens a leur disposition,
c'est adire leur capital humain mais également les actifs de |’ entreprise, pour neutraliser les
systémes de contrdle et accroitre la dépendance de I’ensemble des partenaires de la firme
envers les ressources quils contrblent (capital humain  spécifique, asymétrie
d information)...».
Nous nous proposons de présenter une revue de la littérature des différentes stratégies
d enracinement ayant pour objectifs de contrer les principaux mécanismes de contrdle
internes (cas du conseil d’administration, le contréle des actionnaires) et externes (cas des
prises de contrdle).

1.2.1. L’Enracinement via le consail d’ administration

Le conseill d'administration est composé d administrateurs internes et externes. Ces
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administrateus évaluent les projets d’'investissement proposés par |’ équipe managériae et
orientent la stratégie de I’ entreprise.

Ginglinger® (2002) souligne que «Le CA intervient lorsque les performances de la firme sont
jugées inacceptables, pour révoquer le dirigeant ou réviser sa rémunération. L’ évaluation par
le CA est complexe. D’une part I’ effort ne se manifeste qu'a un horizon long, et les décisions
irréversibles des dirigeants précédents pesent sur la situation présente. D’autre part, les
conséquences des décisions des dirigeants et de I’ environnement de la firme sont imbriquées,
et nécessite une comparaison permanente avec les firmes concurrentes’ ».Certaines
recherches ont ains démontré les limites de I’ efficacité du contrble exercé par le consell
d administration. Ces recherches ont souligné I’ incapacité et les limites de ce type de contrdle.
Cette incapacité semble liée principalement au cumul des mandats de président du consell
d’ administration et de directeur général (Fama et Jensen, 1983 ; Jensen®, 1993) mais auss a
la nature méme des administrateurs. La «dualité® » de fonctions accorde plus de pouvoir au
dirigeant au sein du conseil d’administration, remet en cause I'impartialité du conseil et
particulierement I'indépendance des administrateurs. Cette dualité permet, en effet, aux
dirigeants d’augmenter leur pouvoir dans la firme puisqu’ils disposent d’une forte asymétrie
informationnelle par rapport aux actionnaires, ils bénéficient d’un acces libre et direct aux
ressources de la firme et ils peuvent user de la dépendance des administrateurs internes pour
appuyer des décisions leur profitant au conseil d’administration. La théorie de |’ agence
suppose en effet que les administrateurs internes ne disposent pas de pouvoir suffisant pour
s opposer aux décisions des dirigeants (Alexandre et Paquerot, 2000). Ces administrateurs
internes sont généralement des cadres de |'entreprise ou des saariés qui dépendent
hiérarchiguement de la direction. Leur manque dindépendance semble donc nuire a
I” efficacité de leur contréle.

Quant aux administrateurs externes, ces derniers sont recrutés pour leurs compétences. Leur
indépendance a |’ égard des dirigeants leur permet de s opposer théoriquement aux décisions
les plus contestables (Weisbach, 1988; Godard, 1996; Caby et Hirigoyen, 1997). Néanmoins,

® Ginglinger E. (2002), «L’actionnaire comme Contrdleur », Revue Francaise de Gestion, Vol. 28, n°141,
novembre/décembre, p. 37-55.

" P. 45, dans Ginglinger (2002).

8 Jensen M. (1993), « The modern industrial revolution, exit, and the failure of internal control systems »,
Journal of Finance, Val. 48, n°3, p. 831-880.

® Les recherches anglo-saxonnes utilisent souvent ce terme pour décrire le cumul des mandats de président du
conseil d’administration et de directeur général.
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ils ne sont pas plus incités que les administrateurs internes a contréler les dirigeants, car dans
la majorité des cas, les administrateurs sont nommeés sur proposition des dirigeants (Charreaux
et Pitol-Belin, 1990). Cette dépendance des administrateurs internes et externes par rapport
aux dirigeants semble remettre en cause I'efficacité du contréle exercé par le consell
d’ administration.

Certains auteurs ont effectivement confirmeé que la non séparation des fonctions de contréle et
de décision dans la firme ains que la dépendance des administrateurs internes et externes
soutiennent |’ enracinement des dirigeants (Paquerot, 1997 ; Pichard-Stamford, 2000). Gréce
a ces leviers, le dirigeant arrive en effet & prolonger son mandat dans I’ entreprise sans pour
autant nuire aux performances comptables et boursieres de la firme. =» L’ enracinement des

dirigeants profite en effet des limites du contréle exercé par le conseil d’ administration.

1.2.2. L’Enracinement comme réaction au contréle des actionnaires

Le contrdle des actionnaires dépend de la nature méme des actionnaires et de la structure du
capital. L’ actionnaire majoritaire (comme nous |I’avons souligné en 1.1.2) détient ainsi un
part significative du capital qui I'incite a investir dans le controle de la gestion de la firme.
Donc, la concentration du capital devrait permettre un contréle plus efficace des dirigeants et
éviter que ces derniers n’en profitent pour s enraciner.

Selon la théorie de I'agence, plusieurs catégories d’ actionnaires sont supposees contraindre
efficacement la gestion des dirigeants dont les actionnaires institutionnels. Ces actionnaires
peuvent effectivement exercer un contréle efficace grace a leur indépendance par rapport aux
managers (Brickley et al., 1988). Le montant de leurs investissements leur permet d asseoir
leur pouvoir, droit de vote et pouvoir informel, et d’en user sur les managers de la firme. Leur
aptitude a contrdler les managers dépend cependant de leur propre nature. En effet, Brickley
et al. (1988) précisent que les gestionnaires publics de fonds et les fonds de mutuelles sont
plus aptes a contréler efficacement les dirigeants que les compagnies d’assurance et les
banques (car ils paraissent plus vulnérables au poids des managers, risque d’ existence d’ une
relation de travail..).

= L’efficacité de leur contréle dépend donc de la nature de ces actionnaires, les dirigeants
peuvent profiter de la présence des compagnies d’ assurance et des banques au capital de la

firme afin de préserver ou d’ augmenter leur latitude managériale.
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Face au contrdle exercé par les actionnaires, le dirigeant peut faire appel a différents
leviers afin de s enraciner dans lafirme et de se rendre difficilement remplacable aux yeux de
ses actionnaires. |1 peut aors investir dans des actifs spécifiques® (Shleifer et Vishny, 1989 ;
Morck, Shleifer et Vishny, 1990 ; Castanias et Helfat, 1992) qui rendent son remplacement
colteux pour les actionnaires et qui lui permettent d accroitre sa rémunération et de profiter
d’ une plus grande latitude managériale.

Le dirigeant dispose aussi d’'un autre moyen pour échapper au contréle des actionnaires:
I’'asymétrie informationnelle. L’information est une ressource essentielle pour les
organisations, sa détention constitue une source importante de pouvoir pour les acteurs
(Pfeffer, 1981, 1982; Pfeffer et Salancik, 1978). De part sa position stratégique, le dirigeant a
vouloir controler I’ acces a cette information, a garder son privilége et surtout a en restreindre
I"accés a d’ autres partenaires de la firme. Le dirigeant peut exercer un certain pouvoir sur les
actionnaires grace a la manipulation de I'information qui lui permet de garder un avantage

« informationnel » et une liberté d’ action.

1.2.3. L’Enracinement comme réaction aux tentatives de prise de contréle

Les prises de contrOle représentent I'outil de dernier recours dont disposent les
actionnaires pour discipliner les dirigeants. Néanmoins, les dirigeants tentent gréce a des
mécanismes divers de contrer ou d’ éviter les prises de contréle. Ils mettent alors en place des
dispositifs anti-OPA. Deux perspectives s affrontent (Sundaramurthy, 2000): la premiere
prone que ces dispositifs permettent aux dirigeants de pallier I’ obligation d' une rentabilité a
court terme que leur impose le marché des prises de contrdle. Ces mesures leur permettent par
conséquent d'investir a long terme et de servir les intéréts des actionnaires (Pugh, Page et
Jahera, 1992; Akhigbe et Madura, 1996). La seconde soutient au contraire que ces dispositifs
protegent les dirigeants des sanctions disciplinaires en rendant difficile toute tentative de prise

de contréle non approuvée par ces derniers. Dans ce cas, de telles mesures sont ce nature a

10« Il y aspécificité des actifs lorsqu’ un investissement durable doit étre entrepris pour supporter une transaction
particuliere et que cet investissement n’est pas redéployable sur une autre transaction. |l peut s'agir d' actifs
matériels, humains dédiés ou de site. Du fait de la spécificité des actifs, il se crée un lien de dépendance
personnelle durable entre les parties qui conduit a mettre en ceuvre des structures de gouvernance adaptées a la
relation contractuelle, notamment la firme ». Dans Caby J. et Hirigoyen G., « Histoire de la valeur en finance
d’ entreprise », dans Valeur, Marché Et Organisation, p. 133-174.
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privilégier I’ enracinement des dirigeants via le prolongement de leur durée de « vie » dans la
firme.

Dans un optique de complémentarité entre les mécanismes de contréle internes et externes, les
prises de contréle révelent certes les dysfonctionnements et les limites des mécanismes de
controle internes. Néanmoins, les dirigeants peuvent éviter ces prises de contrle en
transformant un des mécanismes de contrdle internes en un dispositif anti-OPA : cas des
actionnaires saariés. En effet, I'actionnariat salarié peut étre mis en place afin de contrer les
tentatives de prise de contréle (Chaplinsky et Niehaus, 1994; Beatty, 1995; Desbrieres, 1997).

Les actionnaires salariés dépendent du dirigeant: il est en méme temps leur employeur

el leur mandataire au nom des fonds qu'ils ont investi dans leur entreprise. Les plans
d actionnariat salariés qui visent a motiver et a fidéiser les saariés, leur permettent de
s octroyer le statut d’ actionnaire de la firme. Ces plans devraient théoriquement faciliter un
controle interne plus efficace puisgu’ils permettent aux actionnaires salariés de cumuler les
avantages informationnels liés aux deux statuts. Or il semble que les salariés actionnaires ont
du mal a se détacher de leur dépendance par rapport aux dirigeants et éprouvent des difficultés
a se soustraire a leur influence. En outre, ils sont moins habilités que les actionnaires
institutionnels a exercer un controle sur les décisions managériadles et une pression sur
I"éguipe dirigeante afin de I'obliger a adopter des stratégies (a risque élevé avec des
opportunités de revenus plus importants) profitant aux actionnaires (Gamble, 2000).
Dans une perspective anti-OPA, les plans d actionnariat des salariés accordent aux dirigeants
le pouvoir d éviter des changements éventuels non désirés au niveau de la structure de
contréle (Gordon et Pound, 1990) et de maintenir leur enracinement (Chang, 1990; Dhillion et
Ramirez, 1994).

En synthése, les dirigeants semblent profiter des limites et de I'inefficacité des
mécanismes de contrble internes et externes pour s enraciner dans la firme. Les dirigeants
bénéficient en effet d’ une certaine latitude due a I'inefficacité des modalités de contréle. Ces
modalités souffrent en fait d’ une part d’un manque d’ appui des textes législatifs qui paraissent
partagés entre le souci de laisser une certaine marge de manceuvre aux dirigeants et le souci
de protéger les actionnaires contre les dérives de leur mandataire. Ces mécanismes souffrent

d’ autre part d’ une certaine « lenteur » de réaction. Le contrdle interne, par exemple, «...a des
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difficultés aréagir suffisamment rapidement aux difficultés » (Ginglinger, 2000).

Notons également que I'inefficacité apparente des mécanismes de contrle des
dirigeants a éé a I’origine de divers rapports de I’AFEP et du MEDEF!. Le rapport
BOUTON (septembre 2002) résumait la situation de I’économie de marché de I'époque
comme suit : «Les événements récents et notamment la révélation de pratiques comptables
critiquables qui ont affecté des entreprises ce taille mondiale, ruiné des actionnaires, des
salariés, et conduit a la disparition d’un des tout premiers cabinets d’ audit, sont a I’ origine
d’une grave crise de confiance dans I’ essence méme de |’ économie de marché : la qualité du
gouvernement des entreprises et la fiabilité des comptes qui sont le lien entre la réalité de
I'entreprise et les actionnaires, institutionnels ou individuels »*2.  Sinscrivant dans la
continuité des propositions qui ont été éaborées précédemment par les rapports VIENOT 1
(juillet 1995) et 2 (juillet 1999) ayant porté sur les conditions d’ efficacité et de transparence
du gouvernement des entreprises, le rapport BOUTON a aussi proposé des recommandations
visant & améliorer le fonctionnement du gouvernement des entreprises™. Ces rapports ont
témoigné de I'utilité et de I'importance que revét le contrble des dirigeants face a un
environnement en perpétuel changement et face a |’ activisme croissant des actionnaires qu’ils
soient ingtitutionnels, individuels ou financiers, qu'ils soient majoritaires dominants ou
minoritaires... L’ activisme semble traduire une volonté et un besoin de mettre en place un
systeme de confiance qui peut étre réalise via le respect d'un ensemble de régles et de
principes régissant le fonctionnement des mécanismes de controle des dirigeant tels que le
conseill d’administration (concernant son fonctionnement, sa composition...), le mode de
rémunération des dirigeants... L’affaire d’ Eurotunnel ne peut d'ailleurs que supporter et
prouve |’ activisme croissant des actionnaires minoritaires et de I’ utilité de respecter pour les

dirigeants les intéréts de leurs actionnaires.

Partagé entre la recherche d'une plus grande liberté d’ actions et le souci d’ augmenter
la richesse de ses actionnaires, le dirigeant éprouve-t-il fatalement le besoin de faire appel a

un opportunisme pour faire face a cette situation paradoxale a premiere vue? De surcroit,

L AFEP : Association Francaise des Entreprises Privées- le MEDEF : Mouvement des Entreprises de France.

12 bans Rapport Bouton (2002, p. 2).

13 Pour une synthése des rapports Viénot 1 et 2 et Bouton, voir le rapport (Octobre 2003) : « Le gouvernement
d’entreprise des Sociétés Cotées: Principes de Gouvernement d’entreprise résultatnt de la consolidation des
rapports conjoints de I'AFEP et du MEDEF de 1995, 1999 et 2002,
http://ecogestion.paris.iufm.fr/|M G/pdf/55364 FICHIER.pdf.
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I’opportunisme est-il le seul facteur déclencheur de ['enracinement des dirigeants?
L’ enracinement représente-t-il un besoin ou une sorte d’obligation pour exister dans une
firme?

Nous présentons, dans ce qui suit, une revue de la littérature des typologies d' enracinement et
nous proposons une nouvelle typologie de I'enracinement qui tend a considérer
I’ enracinement sous une forme processuelle et qui peut étre de nature neutre, offensive ou

défensive.

2 LESDIFFERENTSTYPES D'ENRACINEMENT

L’ enracinement des dirigeants défini comme émanant d’ un opportunisme [au sens de
ruse chez Williamson (1985)] est généralement percu comme étant contraire aux intéréts des
actionnaires et a I’ efficacité des organisations. Néanmoins, Paquerot (1997) suppose que
I’enracinement des dirigeants peut étre bénéfique, dans la mesure ou il leur permet de se
soustraire aux contraintes a court terme, ou encore au marché des prises de controle.

Plusieurs travaux se sont ainsi proposés de classer les différentes stratégies d’ enracinement

selon différents criteres.

2.1. Criteresde Classification de |’Enracinement des Dirigeants

2.1.1. Enracinement et Efficacité

La classification de G. Charreaux (1996) regroupe ainsi les stratégies d enracinement des
dirigeants selon leur compatibilité avec I’ efficacité de la firme :

= L’Enracinement contraire a [I'efficacité est représenté par les investissements
idiosyncratiques (Shleifer et Vishny, 1989), par la manipulation de I’information (Stiglitz et
Edlin, 1992), et par le contrdle des ressources. En effet, Charreaux souligne que les dirigeants
Senracinent auss gréce au contrle des ressources dont dispose la firme. La stratégie des
dirigeants consiste alors a ne pas dépendre des apporteurs de ressources externes et a
représenter eux- mémes un facteur difficilement substituable.

=>» L’Enracinement compatible avec I efficacité de la firme s effectue via les investissements
spécifiques des dirigeants (Castanias et Helfat, 1992; Garvey et Swan, 1994). En effet, ces
auteurs démontrent, al’inverse de Shleifer et Vishny (1989) que les connaissances spécifiques

des dirigeants sont source de rentes qui profitent aussi bien ala firme, aux actionnaires qu’a
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eux- mémes.

Mais d autres critéres de classification sont proposes. Pour Gomez (1996), ¢ est la nature
des leviers de |’ enracinement (interne et externe) qui détermine les formes d’ enracinement des

dirigeants.

2.1.2. Enracinement organisationnel et marchand

P.Y.Gomez (1996) souligne qu'il existe deux formes d’ enracinement :

= L’Enracinement Organisationnel qui englobe les cas ou le dirigeant va orienter les
investissements vers les domaines qu'il connait le mieux. Il peut embaucher
systématiquement des collaborateurs avec qui il entretient des rapports privilégiés (afin de

maitriser le contrdle interne) et de constituer des réseaux sociaux. Et il peut aussi engager une
politique salariale favorable aux employés dans le souci de les rallier a sa cause au détriment
des intéréts des actionnaires.

= L’Enracinement Marchand est une autre forme d’ opportunisme dans le cadre duquel le
dirigeant fait appel a son réseau externe, c’'est a dire a tous les partenaires externes a la firme

avec lesquels il entretient des relations privil égiées.

Latroisieme classification proposée par lalittérature porte, quant a elle, sur deux types de
stratégies: I’une en amont de I’ action visant a biaiser la qualité de I’information communiquée
aux ayant droits dans la firme et la seconde s attachant a neutraliser les mécanismes de
contrdle (Pochet, 1998).

2.1.3. Stratégie de Manipulation ou de Neutralisation

=>» La stratégie de manipulation éaborée par un dirigeant vise a accroitre et a exploiter la
situation d asymétrie informationnelle caractérisant la relation entre le dirigeant et les
différents partenaires de la firme. Cette stratégie suppose alors deux possibilités d’'action: le
dirigeant aura tendance d'une part a adopter un comportement systématique de rétention de
I'information, et d’autre a augmenter la complémentarité des actifs de la firme avec son
savoir-faire ou encore en rendant I'information plus difficile & appréhender par les
actionnaires.

=>» La stratégie de neutralisation suppose que le dirigeant cherche a obtenir un comportement
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passif de la part de ses actionnaires. Elle repose sur une logique de dissuasion liée soit a la
perte d' avantages soit a |’ apparition de codts prohibitifs. Les mécanismes de contrble visés
par cette stratégie sont de type interne : le conseil d’administration, les autres membres de

I’ équipe dirigeante ainsi que les salariés du groupe.

Ces différentes classifications présentent un trait commun: elles retiennent
principalement le caractére opportuniste des dirigeants. Nous proposons de présenter dans ce
qui suit une nouvelle grille de lecture des stratégies d’ enracinement relative a la «courbe de
vie » des dirigeants dans la firme. Se basant sur des critéres temporel et contextuels, nous
définissons aing trois types d’ enracinement selon qu’il est a caractere «neutre », «offensf »

ou «défensif ».

2.2. Versunenouvellegrilledelecture del’ enracinement des dirigeants

L’'intéré& de la question découle de I'importance que représentent les pratiques
managériales et surtout de la perception de I'importance du réle du dirigeant. En effet,
Martinet souligne que les dirigeants se doivent d’étre percus comme des « hommes de

gouvernement » dans |’ exercice de leurs responsabilités.

Tel que souligné précédemment, la théorie de I’enracinement suppose que les acteurs
dével oppent des stratégies pour conserver leur place dans I’ organisation et évincer d’ éventuels
concurrents (Alexandre et Paguerot, 2000). Ains, ils seront capables de rendre leur
remplacement colteux. Un dirigeant aurait donc tendance a s enraciner afin d’ augmenter son
pouvoir au sein de la firme ains que les avantages dont il bénéficie (sécurité d’emplai,

rémunération, autres avantages).

La mgjorité des auteurs qui ont proposé une définition de la théorie de I’ enracinement
soulignent le caractére opportuniste du dirigeant. La plupart considérent |’ enracinement
comme étant le fruit d’'un pouvoir discrétionnaire et illégitime (Paguerot, 1997). Leurs
différentes définitions mettent souvent en exergue I’ aspect contraire a I’ efficacité au sens de
Charreaux (1996) et par conséquent opposé aux intéréts des actionnaires. Néanmoins,

Pichard-Stamford (2000) évoque le caractére |égitime de I’ enracinement des dirigeants via le
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conseail d administration.

Lathéorie de |’ enracinement s appuie essentiellement sur I’ opportunisme des acteurs. Celui-ci
est considéré comme un moyen pour les dirigeants de réduire leur effort et de s enrichir au
détriment de leurs mandants (Paquerot, 1997). De ce point de vue, les dirigeants sont percus
comme éant des agents ' obéissant qu’a un désir d’ opportunisme. 1ls cherchent a profiter de
I”’ensemble des ressources et des moyens mis a leur disposition afin d alonger leur durée de
vie dans I’entreprise. Cet objectif est alors atteint au moyen de méthodes qui ne visent pas
obligatoirement a servir les intéréts des actionnaires.

A ce stade de la réflexion, quelques questions nous parai ssent intéressantes a étudier :

- La théorie de I’enracinement est-elle destinée a étre réduite a |’ approche négative des
comportements des dirigeants? Existe-t-il une approche moins pgorative des
comportements des dirigeants? Peut-on prétendre a1’ existence d’ un enracinement positif
fruit d'un comportement |égitime des dirigeants ?

- L’enracinement est-il limité au caractére opportuniste que la maorité des travaux

antérieurs semblent affirmer? S agit-il de se limiter & un «opportunisme » présumé?

L’ opportunisme : Une vision péjorative des comportements du dirigeant

L’ enracinement est défini comme le «...Fait de ressentir un attachement profond », alors que
senraciner signifie «...Etablir de fagon durable »*. Senraciner pour un dirigeant devrait
alors décrire son attachement a la firme. Les définitions de I’ enracinement proposées par la
majorité des auteurs décrivent généralement la volonté de s enraciner comme émanant d une
recherche de I'intérét personnel au détriment des intéréts des actionnaires. D’ aprés ces
différentes définitions, I’attachement a I'entreprise, est établi dans le but de garder le
‘pouvoir’, de perdurer dans le poste, d’ augmenter ses avantages. moyen pour le dirigeant de
mettre en cauvre son opportunisme (au sens de ruse chez Williamson, 1985)... |’ opportunisme
est aussi défini comme une «tactique ou politique de ceux qui, pour arriver plus sirement au
but, profitent des circonstances opportunes en transigeant avec leurs principes »'°. Or comme
le souligne Joffre (1999), I'opportunisme ne refléte pas I'étendue et la variété des

comportements managériaux. Se limiter al’ opportunisme (au sens de Williamson) revient a

14 Définition dans Le Nouveau Petit Robert, 1994, Ed. Dictionnaires LE ROBERT, Paris, p.770.
15 Définition dans Le petit Larousse illustré, 1984.
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adopter une conception ‘négative’ de I'individu d autant que, d’'apres Donaldson (1995),
I’ opportunisme n’ est qu’ un des comportements possibles du manager.

Ne prétendant pas remettre en cause le caractere opportuniste des acteurs, notre typologie
entend en effet intégrer la conception « positive » et «négative » des comportements des
dirigeants.

Comment situer I’ enracinement des dirigeants ?

Paguerot (1997) considéere que I’ enracinement prend place dés que la performance de la firme
baisse, il est alors le fruit d’un pouvoir illégitime étant donné que le pouvoir du dirigeant sur
ses partenaires s accroit au fur et a mesure que la performance de la firme baisse. (Voir le
schéma 2 ci dessous)

Schéma 2 : L égitimité du pouvoir des dirigeants et performances de la firme

Paltormances tela
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=Mé&ie enacinemant

(Paquerot, p. 108, 1997)

Pigé (1998) souligne I’ existence de deux types d’ enracinement des dirigeants. Le premier
(Typel) est basé sur une volonté de construire des réseaux relationnels et d accroitre le capital
socia du dirigeant. Ce premier profite a |’ entreprise au travers de meilleures performances
commerciales, d'un meilleur climat social, d’une plus grande productivité et d'une meilleure
coordination interne et externe. Cela rejoint la théorie positive de I’ enracinement (Charreaux,
1997 ; Castanias et Helfat, 1992). Le second type (Type II) d’ enracinement est fondé sur une
meilleure maitrise des mécanismes de contréle internes et sur la recherche de I'intérét

personnel du dirigeant au détriment de la maximisation de la valeur de marché de I’ entreprise.

Au vu de la définition de I’opportunisme, et de I’identification de I’enracinement des
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dirigeants selon Paquerot et Pigé, nous nous proposons de reconsidérer |’ approche négative de
I’ enracinement basée essentiellement sur le comportement opportuniste (ruse) des dirigeants
et dintégrer une nouvelle variable explicative de I’enracinement: |’ environnement.
L’ enracinement peut étre apprécié en fonction du contexte dans lequd le dirigeant se trouve.
Nous proposons donc de considérer I’ enracinement tel un processus Situé sur un continuum
alant d'un enracinement neutre a un enracinement offensif ou défensif relativement au
contexte ou al’ environnement dans lequel le dirigeant évolue.

Schéma 3 : proposition d’ une typologie d enracinement
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2.2.1. L’ Enracinement « Neutre »

Au début de son mandat, le dirigeant cherche a tisser des liens interpersonnels avec ses
nouveaLx partenaires internes et externes a la firme. Le contexte ou I’ environnement dans
lequel il va baigner lui est neutre, les actionnaires attendent de sa part une bonne gestion de
leur firme et il ne subit aucune forme pression ni interne ni externe. Le dirigeant cherche a
accroitre son capital socia (I’ensemble des ressour ces disponibles par le biais de réseaux
sociaux ou d'institutions élitistes) (Pigé 1998) afin de mieux contrdler son «territoire » et de
mieux |’ appréhender. Le dirigeant, bénéficiant des droits octroyés grace a son nouveau poste,
adopte un comportement ‘ordinaire’ visant a respecter les intéréts des actionnaires: il cherche
a se faire écouter, se faire respecter, a asseoir son pouvoir... |l entame un enracinement de
type neutre dans la mesure ou il commence a s attacher a la firme dans le respect des intéréts

de ses actionnaires. L’ enracinement a caractére neutre s'inscrit dans le cadre de la typologie
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proposee par Pigeé (1998) dans la mesure ou il sert a construire les réseaux relationnels, mettre

en place un climat social favorable et a privilégier une meilleure productivité.

Parmi les autres catégories d enracinement nous citons. |’enracinement offensif et
I’ enracinement défensif qui se fondent notamment sur |’ opportunisme des dirigeants.
Cotta'® (2001) énonce que la ruse entend impliquer une obéissance sansordre. 1l précise ainsi
gue «la ruse a plus d’'un tour dans son sac... La gamme des attitudes- des manies, discours,
promesses- ouverte au ruse est infinie... il sagit alors de séduire... ; les mensonges propres a
le tromper, a I'induire en erreur pour le faire agir (ou ne pas agir) conformément a ses
vaalx ...; et le secret, cette absence d'information dont la ruse entoure ses intentions et
moyens, source d’incertitude majeure qui va s'imposer au comportement de tous ceux qui
subissent le poids de ce silence »'”. La ruse peut donc revétir différentes formes tels que la
séduction, le mensonge et le secret.
La séduction est alors un moyen de «conduire a soi » pour le dirigeant par exemple certains
de ses partenaires internes ou externes. L’ entreprise est alors «un ensemble limité d’individus
ayant conscience les uns des autres »'® et a la chasse d'un profit. Le mensonge peut étre
exploité a I'intérieur et/ou a I’extérieur de I’entreprise. Il est généralement incarné dans la
manipulation de I'information comptable par exemple. Le secret, enfin, peut servir les intéréts
des dirigeants soit en vue d' un exercice de puissance (exprime un pouvoir) ou dans une

optique de résistance (& d’ autres sources de pouvoir).

2.2.2. I’ Enracinement «Offensif »

Au fur et a mesure de son mandat, le dirigeant subit une pression politique et sociale
importante le conduisant a déléguer nombre des décisions stratégiques ou routiniéres
(Hambrick et Fukutomi, 1992; Miller, 1993). Cette délégation de ‘pouvoir’ aurait alors pour
but de responsabiliser ses partenaires internes. C'est alors I’ occasion de former son réseau
interne dans le cadre duquel il auratendance arallier ses salariés ‘ collaborateurs'. Le dirigeant
fera, par conségquent, appel a son autorité hiérarchique ainsi qu’a son pouvoir sur les différents
partenaires de la firme afin de mettre en place ses différentes stratégies. Ses stratégies lui

serviront alors a asseoir son ‘pouvoir’ interne, en cherchant a rallier des salariés a son réseau

16 Cotta A. (2001), L’ exercice du pouvoir, Ed. Fayard.
" Dans Cotta (2001, p.113).
18 Cotta 2001, p. 147.
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interne atravers|’instauration d’ un systéme de management participatif et I’ adoption de plans
de participations. Quant aux partenaires externes (les préteurs, les créanciers...) delafirme, le
dirigeant va essayer de mettre en ceuvre différents moyens afin de les «séduire » et de les

intégrer dans son propre réseau externe.

Il éprouvera aors le besoin de se bétir une «réputation » (Pagquerot, 1997), d'investir dans
des actifs spécifiques et de favoriser la rétention de I'information (Shleifer et Vishny, 1989;
Morck, Shleifer et Vishny, 1990). Il peut auss cumuler les fonctions de PDG et
d administrateur (Finkelstein et D’ Aveni, 1994; Paquerot, 1997) et se Iégitimer auprés des
administrateurs en nommant par exemple des administrateurs internes®® (Hermalin et
Weisbach, 1988) et en ralliant les administrateurs externes.

Le dirigeant pourrait donc faire preuve d opportunisme et profiter des avantages octroyés
grace a son poste, grace aux éventuelles relations qu'ils a pu tisser avec les différents
partenaires de la firme (acteurs internes et externes), grace aux avantages informationnels et
aux investissements spécifiques... C'est un comportement que nous nous proposons de
qualifier d’ enracinement Offensif.

Compte tenu des diverses dimensions de la ruse (Cotta, 2001), I’ enracinement offensif semble
correspondre au cas ou le dirigeant joue le role d' un «séducteur » puisqu’il cherche a
‘enjoliver’ toutes les actions qu'il entreprend dans la firme afin de Iégitimer son action auprés
de ses partenaires. Il peut auss faire appel au mensonge (manipuler |’information) afin
d éviter le contrble exercé par certains mécanismes de contréle tels que le contrdle par le
marché, le controle des actionnaires lors des assemblées générales... Le secret qui nous
semble probablement utilisé dans ce cas correspond au secret de puissance (dans la mesure ou
il va affirmer son pouvoir via la non divulgation de certaines données).

Néanmoins, un dirigeant pourrait adopter un enracinement de type «défensif » s'il S'y trouve

contraint.

2.2.3. L’ Enracinement « Défensif »
Le dirigeant réagit lors de I’ évolution de sa carriére, & des changements au niveau de

I’ environnement interne et externe a la firme, aux pressions accrues des stakeholders... Au

19 Ces administrateurs internes ne disposent pas d'aprés la théorie de I’agence du pouvoir suffisant pour
s opposer aux décisions des dirigeants (Alexandre et Paquerot, 2000).
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fur et a mesure que sa carriére progresse et qu'il se rapproche de la fin de son mandat (Pige,
1998; Paquerot, 1997), et face a d'éventuels changements dans son environnement, le
dirigeant va éprouver une crainte quant a la perte de son poste. Cette crainte est alors a
I’ origine d’ un enracinement que nous qualifierons d’ enracinement Défensif.

Cette forme d'enracinement pourrait aussi étre qualifiée d'enracinement a des fins
de «survie ». Aing, considérerons-nous les stratégies d’enracinement visant a contrer les
prises de contrble comme éant de type défensif ; tel est le cas de I'utilisation des ESOPs
(Employee Stock Ownership plans) comme mécanisme de prévention contre les tentatives de
prises de controle (Beatty, 1994 ; Manoocheri et Jizba?®, 1990; Scholes et Wolfsor?!,
1990...). Ceci pourrait aussi étre le cas d' un enracinement mis en place afin de Iégitimer les
choix du dirigeant en termes de politique financiére, de gestion et d’'investissement. Un
dirigeant aura aors tendance a entreprendre un enracinement défensif afin de légitimer ses
choix face a des partenaires qui n’en sont pas nécessairement convaincus.

Conformément aux divers volets de la ruse (Cotta, 2001), I'enracinement défensif
semble coincider avec le comportement d’ un dirigeant soucieux de conserver sa place en dépit
d'un environnement fort défavorable. Un environnement défavorable pour le dirigeant sous-
entend une réactivité des mécanismes de contréle et une pression accrue sur le dirigeant et un
éventuel mécontentement des stakeholders. Le dirigeant dispose alors des dimensions de la
ruse pour contrer ce controle en faisant appel au mensonge dans une optique de protection et

au secret dans une optique de résistance.

En conclusion, notre conception de I’ enracinement ne cherche pas a remettre en cause
le caractére opportuniste des dirigeants quant a leur adoption de ce type de stratégie.
Néanmoins, nous cherchons a intégrer d’autres comportements possibles du dirigeant étant
donné gqu’il n'est pas seulement un acteur «égoiste, paresseux, peu digne de confiance et a la
recherche de son intérét personnel » (Joffre, 1999). Le comportement du dirigeant est certes
dépendant de son attitude et de ses aspirations mais il est auss conditionné par le contexte et

I”’environnement dans lesquels il évolue. C'est ce qui justifie d’ailleurs I’ approche que nous

20 Manoocheri G.H. & Jizba B. (1990), «How to use ESOPs as an effective Tool in Corporate Startegy »,
Journal of Compensation and Benefits, 4, p. 272-277.

21 scholes M. S. & Wolfson M. A. (1990), « Employee Stock Ownership Plan and Corporate Restructuring:
Myths and Reality », Financial Management, 9, p. 12-28.
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avons adopté pour proposer notre typologie. Elle suppose que I’ enracinement se déclenche au
début du mandat du dirigeant. Le dirigeant dispose par la suite de différentes alternatives
d enracinement. Cela peut dépendre de différentes variables; une durée de mandat du
dirigeant peut influencer |’ opportunisme et par consequent le type d enracinement auquel le
dirigeant va opter. En effet, il est possible de penser qu'un dirigeant moins attaché
(durablement) a la firme peut treés bien faire preuve d’ opportunisme accru par rapport a un
autre dirigeant qui a pu bénéficier d’ une plus grande ancienneté. L’ancienneté n’est pas
nécessairement la seule preuve d'un enracinement. Elle peut par conséquent étre une des
variables explicatives de |’ enracinement et notamment de I’ opportunisme.

Nous pensons qu'il faudrait cependant s attarder plus longuement sur les
caractéristiques propre aux dirigeants (réputation, age, leadership, personnalité, aversion ou
pas au risque...) afin de mieux étudier les facteurs explicatifs de I’ ancienneté du dirigeant et
les \ariables dont dépendent les actifs spécifiques, la gestion du capital socia, le processus
d  apprentissage collectif...

CONCLUSION

Dans la mesure ou les stratégies d’ enracinement des dirigeants sont percues comme
des réactions aux différents mécanismes e controle, I'enracinement refléte les limites des
structures de gouvernance des entreprises. La majorité des travaux sur la gouvernance des
entreprises ont cherché a proposer des moyens pour remédier a ces limites. Néanmoins, il y
lieu de préciser que trop de contrdle peut asphyxier la capacité d entreprendre. Notons aussi
gue c'est grace aux dépassements de certaines limites que le dirigeant parvient a mettre en
place des stratégies a risque élevé et qui s averent parfois profitable pour la firme, sources de
rentes pour les actionnaires et avantageux pour I’ensemble des parties prenantes. Notre
typologie denracinement nous semble en effet intégrer une vision large e non
nécessairement péjorative des comportements possibles des dirigeants. En envisageant ainsi
les comportements des dirigeants, la typologie dépasse |’ approche ‘négative’ de la théorie de
I"agence et de la théorie des colts de transactions quant a I’ opportunisme des dirigeants qui
peut s avérer sources de codts pour lafirme. Notre typologie pourrait cependant englober plus

de variables explicatives telles que soulignées précédemment. Une panoplie élargie de
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variables explicatives pourrait éventuellement permettre de confirmer (ou de I'infirmer) et
justifier cette typologie. Un dirigeant est alors enclin a s enraciner par analogie a une plante ;
le cycle d enracinement peut cependant évoluer dans un sens ou dans un autre en fonction
d’ un ensemble de facteurs environnementaux, contextuels, personnels... la compréhension de
cette combinaison de facteurs contribuerait a I'explication des stratégies des acteurs et a
concevoir des mécanismes de contrdle conséquents.
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