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	RESUME

Cette recherche étudie le lien entre les caractéristiques des conseils d’administration des banques acquéreuses et la performance boursière à court terme de celles-ci, analysée grâce à la méthodologie d’étude d’événement. L’objectif étant de vérifier si la structure des conseils contribue à l’atténuation des conflits d’intérêts à l’occasion des opérations de fusions-acquisitions et crée, par conséquent, de la valeur. Cela supposerait donc, conformément au paradigme de l’efficience, que les marchés sont en mesure d’évaluer la qualité des délibérations des conseils en tenant compte de la composition et de la structure interne de ces derniers. 
En régressant les rendements anormaux des banques acquéreuses sur l’ensemble des caractéristiques de leurs conseils d’administration ou de surveillance, nous relevons une incidence favorable de la présence de personnalités extérieures en proportion significative au conseil de l’acquéreur et de l’absence de dualité de direction dans celui-ci. Ces résultats indiquent donc que les marchés financiers ont des attentes vis-à-vis des conseils lors de ces opérations.
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Performance boursière des banques acquéreuses européennes : Influence des caractéristiques de leurs conseils d’administration

INTRODUCTION
Beaucoup d’analystes et commentateurs s’accordent sur le fait que la crise bancaire actuelle est d’abord une crise de gouvernance. Le commissaire européen au Marché Intérieur et aux Services, Michel Barnier, souligne que pour l’ensemble des acteurs, dirigeants, conseils d’administration (désormais CA
), actionnaires et superviseurs, la crise a montré que «l’absence de mécanismes de contrôle effectifs a largement contribué à la prise excessive de risques. Un système efficace, par le biais de mécanismes de contrôle et de contre-pouvoir, devrait conduire à une responsabilisation accrue ». Ainsi, dans ce contexte actuel, une prise de conscience du nouvel enjeu de la gouvernance et de l’évaluation des risques et des dispositifs de contrôle interne est provoquée notamment pour les banques, très affectées par la crise et la dette souveraine (Lamarque, 2011).

En effet, parler de gouvernance bancaire c’est évoquer la double dimension de celle-ci. D’une part, une dimension externe faisant allusion à la réglementation prudentielle, qui englobe l'ensemble des règles visant à mesurer et maîtriser les risques générés par l'activité bancaire, et d’autre part, une dimension interne plaçant le CA au cœur de l’activité bancaire, dans la mesure où cet organe est investi des pouvoirs les plus étendus pour agir dans l’intérêt de la banque et de ses actionnaires. 

Qualifiées d’opérations risquées, les fusions-acquisitions (désormais F&A
) requièrent une attention particulière de la part des CA. Cela est d’autant plus vrai aujourd’hui dans le contexte actuel où l’échec d’une transaction affecte non seulement les banques concernées, mais aussi la stabilité des autres établissements et de toute l’économie. Ce risque systémique, appelé « effet de domino » rend la gouvernance des banques d’un intérêt public.
Par ailleurs, considérées comme l’une des plus importantes formes d’investissement, ces stratégies tendent également à intensifier les conflits d’intérêts entre gestionnaires et actionnaires (Morck et al., 1990 ; Shleifer et Vishny, 1997). Dans une revue de littérature dressée par Navatte et Schier (2010), ces auteurs mettent en avant plusieurs situations de conflits d’intérêts pouvant être à l’origine de la conduite des opérations de F&A, notamment du point de vue des acquéreurs. Ainsi, les dirigeants de ces derniers peuvent chercher à retirer des bénéfices personnels en accomplissant ces opérations au détriment des actionnaires, et ce, en construisant des empires leur permettant, d’une part, de renégocier leurs émoluments et conforter leur patrimoine, et d’autre part, de neutraliser certains mécanismes de contrôle afin de s’enraciner. De plus, les différences de composition du patrimoine des dirigeants et des actionnaires, entraînant des perceptions de risques différentes ainsi que les divergences d’horizon entre ces deux parties, peuvent aussi être à l’origine des conflits considérés. La fonction principale du CA étant de préserver les intérêts des actionnaires, la prise de position du conseil par rapport à de telles situations critiques peut être prise comme un indicateur de son efficacité.
Dans le but de cerner cette efficacité et d’appréhender l’influence que pourrait avoir le CA lors des opérations de F&A, nous adopterons une démarche qui consiste à analyser la structure interne et la composition de cet organe et l’impact de celle-ci sur la performance d’une opération de F&A. Cette performance sera appréciée du point de vue de l’acquéreur de manière boursière autour de la date d’annonce de l’opération. Ainsi, lier la composition d’un CA aux rendements boursiers d’un acquéreur suppose que le marché attende que les membres du conseil jouent un rôle déterminant dans ces opérations. En effet, la littérature démontre que les informations disponibles sur la structure et les autres caractéristiques du CA peuvent envoyer un signal positif ou négatif aux marchés sur la qualité de cet organe et de ses délibérations, ce qui se répercuterait sur les rendements boursiers de la firme. C’est ainsi que Genaivre (2006) relève une réaction positive du marché à l’annonce de l’introduction d’administrateurs indépendants dans les conseils des firmes cotées au CAC40 en 2002. Cette réaction se traduit par une surcotation de +10,61% sur les titres en moyenne. Plus récemment, une étude de Nguyen et Nielsen (2010) souligne que l’annonce de la mort subite d’un administrateur indépendant conduit à une chute du cours de l’action de 0,85% en moyenne. Ainsi, l’objectif de la présente recherche est d’associer quelques principales caractéristiques du conseil de l’acquéreur aux rendements anormaux de ce dernier à l’annonce d’acquisition. Cette étude repose sur le paradigme d’efficience stipulant que les annonces financières, humaines, stratégiques et organisationnelles soient rapidement prises en compte par les agents financiers et, par conséquent, répercutées dans le prix des actions supposé incorporer toute l’information pertinente disponible sur le marché. La prise en compte de ce paradigme est justifiée sur notre période de validation (2001-2006) caractérisée par une très faible volatilité des marchés européens contrairement à la période actuelle à forte volatilité. Selon Albouy (2005), l’excessive volatilité des marchés montre le comportement irrationnel de ces derniers, qui ne permet pas d’envoyer de signaux clairs par rapport aux événements. 

La période de validation est également caractérisée par un fort dynamisme du marché des F&A bancaires en Europe, comme en témoigne la figure ci-dessous :
Figure 1 : Nombre de F&A bancaires dans la zone Euro
[image: image7.emf][image: image1.emf]
Cette figure montre que les opérations de F&A bancaires dans la zone Euro ont connu une évolution depuis 2000, avec un repli à partir 2008 occasionné par la crise. Jusqu’à 2004, les opérations étaient essentiellement domestiques, et à partir de 2005, certains grands groupes bancaires européens commencent à effectuer des acquisitions transfrontalières en Europe et dans le reste du monde, notamment sur les métiers de banque de détail (Rapport de la BCE en 2009).
Afin de répondre à notre objectif de recherche soulevé plus haut, nous allons dans un premier temps voir comment la littérature cerne le lien « CA et performance boursière » à l’occasion de F&A. Ensuite, en adoptant une démarche d’étude d’événement ainsi qu’une régression linéaire, nous essaierons de confirmer ou d’infirmer chacune de nos hypothèses de recherche que nous définirons plus loin.
1. DETERMINANTS DE PERFORMANCE DES FUSIONS-ACQUISITIONS LIES A LA STRUCTURE DES CONSEILS D’ADMINISTRATION : REVUE DE LITTERATURE
Avant de mettre en avant les caractéristiques du CA susceptibles d’influencer la performance, nous allons tout d’abord souligner l’importance de cet organe, notamment à l’occasion des opérations de F&A.
1.1. l’importance du conseil d’administration en matière de fusions-acquisitions
Fama et Jensen (1983) attribuent deux fonctions principales aux conseils, évaluer et ratifier les décisions d’investissement à long terme, d’une part, et contrôler la performance des principaux dirigeants, d’autre part. En tant que décisions stratégiques cruciales dans la vie des entreprises, les opérations de F&A doivent être traitées très minutieusement par le CA, car une acquisition réussie peut être une source importante de création de valeur et de croissance. En cas d'échec, elle détruit rapidement la valeur et se traduit par de sérieux problèmes opérationnels et des pertes d’emploi. De plus, le rôle des CA est encore plus décisif au sein des établissements bancaires qui ont la spécificité d’être réglementés et d’avoir une structure organisationnelle complexe et souvent qualifiée d’opaque. 

Comme nous l’avons déjà souligné, les conflits d’agence sont très cruciaux lors des décisions de F&A. Selon Gertner (2000), les motivations pour les actionnaires et les dirigeants peuvent être différentes : une acquisition jugée mauvaise pour les premiers ne le sera peut-être pas pour les seconds. Face à ces situations, les membres du conseil ont le devoir de résoudre ces problèmes d’agence en surveillant les affaires de l’entreprise. Leur rôle est à la fois de veiller aux performances de l'entreprise et de l'équipe de direction, et d'utiliser l'expertise et l'expérience individuelle et collective afin de conseiller les dirigeants. Cependant, comme le souligne Gertener, en règle générale le CA ne dispose pas de suffisamment d'informations pour exercer un jugement fort et indépendant sur l’opération de F&A suggérée. Ainsi, selon Armour (2002), le degré d’implication du conseil dans les questions stratégiques peut dépendre de plusieurs facteurs, dont sa composition, l’actionnariat de ses membres, leur expertise, etc.

1.2. Lien entre la structure du conseil de l’acquéreur et sa performance boursière à l’annonce de fusions-acquisitions.

Les auteurs cherchent souvent l’efficacité du CA dans sa composition et sa structure. Selon Caby et Hirigoyen (2001), l’influence des caractéristiques du conseil sur la performance peut être analysée empiriquement selon trois démarches : une démarche fondée sur la présence d’administrateurs externes au sein du conseil, une démarche fondée sur le cumul des fonctions de président du conseil et de directeur général et une démarche fondée sur la taille du CA. Ces trois aspects du CA peuvent être complétés par une analyse de la forme du conseil (conseil d’administration ou de surveillance) et une analyse de l’actionnariat des membres du conseil. Nous verrons à présent comment la littérature cerne le lien entre chacune des caractéristiques précitées et la performance boursière de l’acquéreur à l’annonce d’acquisition.
1.2.1. Influence de la forme du conseil
Les codes de gouvernance d’entreprise préconisent que le conseil doit présenter une certaine indépendance par rapport au management en veillant au contrôle des décisions et des actions de celui-ci. Toutefois, un grand nombre d’auteurs, représentant principalement la théorie de l’agence, ont affirmé que l’incapacité des conseils à exercer leur rôle de contrôle provient de leur domination par les dirigeants. En effet, en détenant le pouvoir de décision et de contrôle, les dirigeants jouissent d’une grande influence sur les affaires des entreprises qu’ils dirigent. Face à cette forme de leadership, l’ensemble des rapports professionnels établis visait à renforcer le pouvoir et la légitimité du conseil afin d’accroitre son efficacité. Selon Lorsch (1989), l’existence d’un leader au sein du conseil différent du dirigeant pourrait significativement aider les administrateurs à prévenir les difficultés et d’agir en cas de crise. Ainsi, la traduction de cette séparation de « pouvoir » et de « contre-pouvoir » peut s’établir, soit, en désignant deux personnes différentes à la tête du CA et de la direction de l’entreprise, ou soit en optant pour un conseil de surveillance et un directoire.

Par rapport au choix de la forme du conseil, plusieurs déterminants de celui-ci ont été mis évidence dans la littérature, parmi lesquels on retrouve le secteur d’activité de l’entreprise. Ainsi, des auteurs tels que Staikouras et al. (2007) trouvent que la forme traditionnelle à CA est plus fréquente dans le secteur bancaire. Selon eux, la complexité du secteur financier amène les établissements à adopter la structure traditionnelle permettant de faciliter l’action efficace et rapide des dirigeants.
Du point de vue théorique, les défenseurs de la non-séparation des fonctions de décision et de contrôle se rattachent principalement à la théorie de l’intendance « stewardship theory ». Ils stipulent qu’elle devrait conduire à une meilleure performance dans la mesure où elle présente un leadership clair lors de la définition et l’implémentation de la stratégie. Ainsi, pour les tenants de cette perspective, la dissociation des fonctions dilue le pouvoir du dirigeant et augmente la probabilité que les actions et les attentes du dirigeant et du conseil soient en contradiction. Dans ce sens, Brickley et al. (1997) avancent que la forme « conseil de surveillance » peut induire deux types de coûts d’agence : des coûts de contrôle du comportement du président et des coûts d’information liés au transfert de celle-ci entre le dirigeant et le président du conseil. Godard (1998) soulève un autre inconvénient du système dual inhérent à l’absence de surveillance mutuelle entre dirigeants au sein du conseil. Pour cet auteur, la forme bicéphale à directoire et conseil de surveillance ne permet pas un meilleur contrôle mutuel, car le conseil de surveillance exclut par définition les membres de l’équipe dirigeante. A contrario, le CA permet l’exercice de la surveillance mutuelle puisqu’il autorise la présence de plusieurs membres de l’équipe dirigeante en son sein (administrateurs internes). Par ailleurs, et comme nous l’avons déjà soulevé, les défenseurs de la séparation des fonctions de décision et de contrôle empruntent leurs arguments de la théorie de l’agence. Ils soutiennent que l’opportunisme managérial pourrait être atténué grâce au système dual.

Sur le plan empirique, les résultats divergents ne permettent pas de conclure clairement en faveur d’une forme de conseil. De plus, les études diffèrent au regard des mesures de performance utilisées (mesures comptables, mesures boursières, faillite). Selon une synthèse faite par Godard (1998) sur le lien « forme du conseil/performance », l’auteur montre que les études empiriques antérieures ne sont pas toujours en faveur d’une influence positive de la structure duale, même s’ils semblent lui donner un avantage supérieur. Ces travaux concluent, soit en faveur des entreprises ayant un conseil de surveillance, soit à l’absence de relation entre le type de conseil et la performance. 
Quant à la performance des stratégies de F&A, il n’existe à notre connaissance aucune étude dressant le lien entre le succès ou l’échec de ces opérations et la forme du conseil de l’acquéreur ou de la cible. Nous formulerons, par conséquent, une hypothèse conforme aux prescriptions de la théorie de l’agence, en tant que cadre théorique de référence. Selon celle-ci, la séparation des fonctions de décision et de contrôle permet une meilleure évaluation et appréciation des actions du management. Cette séparation, se traduisant par l’adoption d’un directoire et conseil de surveillance, a pour objectif de renforcer le pouvoir et la légitimité du conseil afin d’accroitre son efficacité. Ainsi, la forme bicamérale du conseil pourrait constituer un signal positif sur le marché financier, notamment à l’occasion d’annonce d’événement de grande importance. Nous pouvons donc formuler l’hypothèse H1 suivante :

Hypothèse H1: la forme bicamérale à directoire et conseil de surveillance d’une banque acquéreuse a une influence positive sur les rendements boursiers  de celle-ci. 
1.2.2. Influence de la dualité de direction

Outre la séparation des fonctions de décision et de contrôle par l’adoption d’un directoire et conseil de surveillance, l’absence de dualité de direction permettrait également cette distinction. En effet, la dualité est définie comme la nomination de la même personne, sur la même période, aux deux postes de Directeur Général et de Président du conseil.

Dans la littérature, nous distinguons, comme pour le cas de la forme du conseil, deux approches concurrentes. D’une part, la perspective de l’agence associant la dualité à une mauvaise performance, et d’autre part, l’approche de l’intendance soutenant que le cumul des deux fonctions renforce le leadership et évite une mauvaise communication.
Selon la première approche, le cumul des fonctions de directeur général et de président du CA permet aux dirigeants de défendre plus aisément les projets qu’ils ont initiés et mis en œuvre, même si ceux-ci ne créent pas de valeur pour les actionnaires. En fait, il est difficilement concevable qu’un président de conseil se sanctionne en tant que directeur général. De plus, la capacité à influencer la nomination ainsi que la durée des mandats des autres membres du conseil augmente quand le dirigeant cumule les deux fonctions (Godard et Schatt, 2004). Par ailleurs, la cooptation d’administrateurs affiliés est facilitée en cas de cumul des fonctions, ce qui peut également constituer un risque pour les actionnaires (Jensen, 1993). Ainsi, pour les tenants de la perspective de l’agence, le poste de PDG est extrêmement précieux pour poursuivre une stratégie d’enracinement et bénéficier de ses privilèges.
En revanche, dans la théorie de l’intendance (stewardship), le cumul des deux fonctions présente des avantages. Il évite notamment une mauvaise communication (un seul responsable s’exprime) et offre plus de flexibilité pour saisir des opportunités.

Les travaux antérieurs ne permettent pas de confirmer la supériorité d’une structure sur l’autre. Pour le cas des banques où peu d’études, comparées aux autres secteurs, ont traité l’incidence de la dualité, Pi et Timme (1993) révèlent qu’en présence de dualité, l’efficience et le rendement des actifs de la banque sont plus faibles. De plus, les conflits du principal/agent peuvent être exacerbés à cause de la consolidation du processus de contrôle et de décision, ce qui influence négativement la performance de la banque. Fogelberg et Griffith (2000) ne remarquent aucun impact de la dualité sur la performance des banques. 

Par rapport à la performance des opérations de F&A, Hagendorff, Collins et Keasey (2008), dont l’étude a porté sur la structure de leadership de 95 banques aux Etats-Unis, ne mettent en évidence aucun impact de la présence ou de l’absence de dualité sur les rentabilités anormales. 

Ainsi, conformément aux résultats de Pi et Timme et des arguments des tenants de la théorie de l’agence, nous supposerons que :

Hypothèse H2 : le cumul des fonctions de directeur et de président du conseil a une influence négative sur les rendements boursiers de l’acquéreur.
1.2.3. Influence de la taille du conseil

Dans la vision disciplinaire du CA, représentée par la perspective de l’agence, Jensen (1993) estime que les conseils composés d’un grand nombre d’administrateurs favorisent la domination des dirigeants et crée éventuellement des conflits d’intérêt entre les administrateurs et les managers. Ainsi, la protection des intérêts des actionnaires serait moindre. En effet, selon la théorie de l’agence, il est possible de rencontrer de plus grands désaccords lorsque le conseil est de grande taille. Ginglinger (2005) souligne l’inefficacité des conseils de grande taille dans l’exercice du contrôle des dirigeants.
En revanche, à l’opposé des théoriciens de l’agence, plusieurs auteurs ont insisté sur l’effet positif d’un conseil de grande taille. Pour eux, la capacité ajoutée aux plus grands conseils peut être plus importante que l’augmentation des problèmes de communication, de coordination et de prise de décision. Les arguments utilisés par ces auteurs sont, en général, empruntés à la théorie de la dépendance des ressources. Selon cette approche, le CA est un moyen de créer des liens avec l’environnement et d’absorber l’incertitude environnementale (Godard et Schatt, 2004). Plus l’incertitude est grande, plus la prise de décision requiert des informations nombreuses et difficiles à obtenir. Les nombreux administrateurs, en possession de connaissance spécifiques, sont à l’origine de transactions favorables grâce à une coordination accrue entre les banques, à une réduction des coûts de transaction et un accès facilité à l’expertise.
Compte tenu du débat théorique ci-dessus, les résultats des travaux empiriques sur la question de l’influence de la taille sur les rendements des opérations de F&A sont mitigés. Masulis et al. (2007) ainsi que Lehn et Zhao (2006) n’ont détecté aucun impact de la taille du CA sur la rentabilité des firmes initiatrices après une annonce d’acquisition. A contrario, Brown et Maloney (1999) trouvent plutôt une incidence négative. Concernant le secteur financier, Subrahmanyam et al. (1997) remarquent que les conseils des banques sont en moyenne substantiellement plus larges que ceux des autres firmes. Ceci est attribué, selon ces auteurs, à la présence de plus de membres externes aux conseils des banques. Ils ont, à cet effet, relevé un coefficient de corrélation positive élevé entre la taille du conseil et la proportion des administrateurs externes y siégeant. Quant à l’incidence sur le rapprochement des établissements, Subrahmanyam et al. (1997) ne mettent en évidence aucune influence de la taille des CA sur les rendements anormaux entourant la date d’annonce. Le même résultat est obtenu par Hagendorff et al. (2008) dans le secteur bancaire aux Etats-Unis et en Europe, qui ne relèvent aucune incidence du nombre d’administrateurs siégeant aux CA de l’acquéreur sur la performance de celui-ci.

L’hypothèse que nous formulerons est, à l’instar des précédentes, conforme aux prescriptions de la théorie de l’agence, en tant que cadre théorique de référence. Et comme les théoriciens de l’agence sont favorables à des conseils de petite taille, nous supposerons que :
Hypothèse H3: la taille élevée du conseil d’une banque initiatrice a une influence négative sur ses rendements boursiers.
1.2.4. Influence de la proportion des membres externes
Nous distinguons globalement deux catégories d’administrateurs au sein du CA : les membres internes et les membres externes. Dans le cas d’un conseil de surveillance, nous parlerons de membres non exécutifs qui sont l’équivalent des administrateurs externes dans le cas des CA, tandis que le directoire, il comporte les membres de l’exécutif dont le rôle est similaire à celui des administrateurs internes dans les CA.

Selon Mintzberg (1983), le CA constitue une « espèce de coalition formelle » où s’organise la confrontation entre, d’une part, les membres de la coalition internes, qui prennent effectivement les décisions et les mettent en action, et d’autre part, ceux de la coalition externes, qui cherchent à influencer les premiers tout en garantissant l’indépendance du conseil.

La théorie de l'agence suppose que les administrateurs internes ne disposent pas du pouvoir suffisant pour s'opposer aux décisions des dirigeants. Ces administrateurs sont des cadres de l'entreprise ou des salariés qui dépendent hiérarchiquement de la direction. Il leur est, en conséquence, difficile de s'opposer à leurs responsables hiérarchiques directs sans compromettre leur carrière et leur avenir dans l'entreprise. Leur manque d'indépendance nuit donc gravement à l'efficacité de leur contrôle. En revanche, les administrateurs externes sont recrutés pour leurs compétences et leur indépendance à l'égard des dirigeants ce qui leur permet de s'opposer aux décisions les plus contestables.

Par ailleurs, et compte tenu de la spécificité du secteur bancaire, le rôle des administrateurs internes et externes a été appréhendé par certains auteurs en relation avec les caractéristiques et les exigences du secteur financier. Ainsi, la définition de l’indépendance des membres du conseil nécessite plus de précisions dans le cas de la firme bancaire comparée à une firme non bancaire (Louizi, 2006). Cela s’explique notamment par l’existence dans certains cas de relations de crédits entre les administrateurs et la banque, ce qui serait de nature à compromettre au critère d’indépendance des membres (Adams et Mehran, 2003). De leur côté, Macey et O’Hara (2003) avisent que les administrateurs des banques, principalement les externes, doivent évaluer leurs décisions en observant si elles : (i) affectent la capacité de leur institution à payer ses dettes même celles issues de l’activité courante, (ii) augmentent réellement le risque de la banque, mesuré par la variation des retours sur investissements ou (iii) réduisent fortement la position du capital de la banque, mesurée par le taux d’endettement. De même, en cas de faillite, les administrateurs externes doivent considérer les intérêts des créditeurs dont les dépositaires avant les intérêts des actionnaires.

Par ailleurs, s’agissant du lien entre la proportion des externes au CA et la performance des acquisitions, Byrd et Hickman (1992) trouvent que les firmes initiatrices d’une offre publique visant à prendre le contrôle d’une autre société, présentent une rentabilité anormale plus élevée si leurs CA ont une majorité d’administrateurs externes. Pour les auteurs, ce résultat impliquerait que le deal n’a pas été perçu comme une manœuvre managériale d’enracinement mais plutôt comme une stratégie créatrice de valeur, grâce à la domination aux conseils des membres externes garantissant l’objectivité dans le traitement des questions stratégiques. Dans le secteur bancaire, Subrahmanyam et al. (1997) insistent sur l’importance de prendre en considération la spécificité du secteur financier quant à l’évaluation du rôle des administrateurs externes. Pour ces auteurs, le processus de F&A est plus long et complexe pour les établissements bancaires, compte tenu des contraintes imposées par les autorités de régulation. Ceci peut alors influencer la nature de l’implication stratégique de ces membres externes qui sont, selon ces auteurs, en moyenne plus dominants en nombre dans les banques comparées aux autres firmes. Les résultats obtenus, portant sur 109 banques initiatrices américaines, indiquent une relation négative entre la proportion des membres externes du conseil et les rendements anormaux enregistrés autour des dates d’annonce. Cette conclusion contraste nettement avec les résultats généralement obtenus empiriquement, notamment, pour les firmes non financières. Elle s’oppose, en outre, aux arguments avancés par les tenants de la théorie de l’agence. L’explication donnée par Subrahmanyam et al. est que la présence de ces administrateurs est principalement guidée par l’expertise qu’ils peuvent apporter, en l’occurrence, en matière d’interaction avec les autorités de régulation. A contrario, l’étude Cornett et al. (2003) indique des résultats similaires à ceux obtenus pour les firmes non-bancaires. Ces auteurs trouvent, sur un échantillon de 177 banques acquéreuses américaines, des rendements cumulés positivement associés à la proportion des externes, et ce quel que soit le type d’acquisition (diversifiée ou non). De même, Hagendorff, Collins et Keasy (2008) notent une relation positive et significative entre la performance de l’acquéreur et l’indépendance des conseils, malgré la présence d’une forte régulation bancaire dans certains Etats américains. 

Ainsi, à l’instar de ces résultats, et conformément aux arguments des tenants de la théorie de l’agence, nous formulerons l’hypothèse suivante :

Hypothèse H4 : la domination du conseil de l’acquéreur par des membres externes a une incidence  positive sur ses rendements boursiers.
1.2.5. Influence de l’actionnariat des administrateurs
Selon Jensen et Meckling (1976), l’actionnariat des dirigeants et des administrateurs et l’activité de F&A jouent un rôle important dans la littérature de l’agence. En effet, d’après celle-ci, l’augmentation de cet actionnariat permet d’accroître la diligence et l’implication des membres, dans la mesure où ils supportent une fraction élevée du coût généré par les mauvaises décisions. Minow et Bingham (1995) affirment que le meilleur moyen pour qu’un administrateur s’apparente dans son comportement à un actionnaire c’est d’être lui-même un actionnaire. Dans le même sens, Jensen (1993) avance que la détention par les administrateurs d’un pourcentage du capital de l’entreprise constitue un moyen permettant d’aligner leurs intérêts avec ceux des actionnaires, afin d’exercer un contrôle efficace sur la gestion de l’entreprise et sur les décisions stratégiques telles que les F&A.

En effet, selon Charreaux (1992), l’analyse du lien entre la structure de propriété des dirigeants et des administrateurs et la performance est effectuée dans la littérature selon trois conceptions principales : (1) la thèse de la convergence des intérêts, stipulant que, plus le pourcentage détenu par les dirigeants et les administrateurs est important, plus l’écart par rapport à l’objectif de maximisation de la valeur est faible (Jensen et Meckling, 1976) ; (2) la thèse de neutralité, selon laquelle la structure de propriété n'a pas d'influence sur la performance de la firme, ou plus exactement, que toutes les structures de propriété sont équivalentes (Demsetz, 1983) ; et enfin (3) la thèse de l’enracinement, soulignant que les dirigeants qui dominent le capital échapperaient à tout contrôle et pourraient gérer en fonction d'objectifs contraires à la maximisation de la valeur (Shleifer et Vishny, 1989).

Lewellen et al. (1985) trouvent que les rendements anormaux à l’annonce d’opérations de F&A augmentent avec la participation des dirigeants et des administrateurs internes dans le capital. Ils soutiennent que les membres internes avec d’importantes parts de propriété ont moins tendance à se lancer dans des F&A destructrices de valeur pour les actionnaires, ce qui semble cohérent avec la thèse de convergence des intérêts. Le même résultat est obtenu par Desai et al. (2003) pour les administrateurs externes (non exécutifs). Selon ces auteurs, la prédisposition que les membres externes contrôlent dépendrait de leur préoccupation pour leur responsabilité professionnelle, leur réputation ou leurs motivations actionnariales. Pour les firmes bancaires, Subrahmanyam et al. (1997) trouvent, sur un échantillon de 263 larges acquisitions bancaires aux Etats-Unis, que les rendements anormaux des banques acquéreuses sont positivement et significativement liés au pourcentage du capital détenu par les membres du conseil.
Ainsi, compte tenu des résultats précédents appuyant l’hypothèse de convergence des intérêts développée par les tenants de l’agence, nous supposerons que :

Hypothèse H5 : l’actionnariat des membres du conseil d’une banque acquéreuse a une incidence positive sur ses rendements boursiers.

( En conclusion, et à travers la revue de littérature de cette première partie, nous comprenons que la réaction des investisseurs à l’annonce de F&A pourrait être conditionnée par certains facteurs informationnels relatifs à la composition des CA. Ainsi, par exemple, la présence de dualité de direction au CA pourrait avoir une incidence défavorable sur les rendements boursiers à l’annonce d’opérations de F&A. En effet, les théoriciens de l’agence considèrent le poste de PDG comme extrêmement précieux pour poursuivre une stratégie d’enracinement et bénéficier de ses privilèges. Ils supposent que l’annonce d’une opération par une firme initiatrice caractérisée par cette dualité de direction produirait une réaction négative du marché. Ce dernier interpréterait cette décision soit comme une manœuvre d’enracinement de la part du PDG (Shleifer et Vishny, 1989), ou soit comme moyen destructeur de valeur d’utiliser les flux de trésorerie libres (Jensen et Meckling, 1976), ou encore comme la traduction de l’hubris ou de l’ego du PDG (Roll, 1986). Toutefois, comme nous l’avons vu, les travaux empiriques menés dans ce contexte sont mitigés, bien que la majorité d’entre eux semble corroborer la perspective de l’agence. 

Nous verrons en seconde partie l’influence que pourrait avoir chacune des caractéristiques du conseil sur les rendements anormaux des banques initiatrices. 

2. MISE EN EVIDENCE EMPIRIQUE DE L’INFLUENCE DES CARACTERISTIQUES DES CONSEILS SUR LES RENDEMENTS ANORMAUX DES BANQUES ACQUEREUSES EUROPEENNES
Nous présenterons dans un premier temps notre échantillon ainsi que notre démarche empirique pour tester l’ensemble des hypothèses décrites précédemment. Ensuite, une discussion de l’ensemble des résultats obtenus sera conduite permettant de conclure sur l’existence de liens entre chacune des caractéristiques du conseil de l’acquéreur et les rendements anormaux de celui-ci à l’annonce d’opérations de F&A.
2.1. démarche méthodologique et mise en œuvre de la recherche empirique
Notre échantillon est constitué de 124 opérations de F&A de banques européennes. En effet, nous avons utilisé la base de données Zephyr du Bureau van Dijk. Cette base regroupe les données relatives aux opérations de rapprochement d'entreprises dans le monde. Plusieurs critères sont retenus pour choisir les opérations de F&A de notre échantillon. Tout d’abord, nous avons restreint notre échantillon géographiquement aux banques de l’union européenne. Notons par ailleurs que le choix de l’indice sectoriel européen DJ STOXX 600-BANKS
 permet encore de limiter les banques acquéreuses de l’UE à celles de l’Europe des 15, dans la mesure où toutes les banques de cet indice appartiennent à l’UE15. 
Outre ce critère géographique, nous nous sommes limités aux opérations annoncées et complétées entre le 1er janvier 2001 et le 31 décembre 2006, soit une période de six années. Nous nous sommes arrêtés à la fin de 2006 pour éviter tout effet dû à la crise sur l’activité de F&A, notamment à partir du dernier trimestre 2007. En effet, depuis cette date, beaucoup d’opérations de F&A touchant le secteur financier s’inscrivent dans le cadre de sauvetages gouvernementaux. Ainsi, la dimension politique de ces opérations est mise en avant. 

Par ailleurs, entre tous les types d’opérations de restructuration inclus dans la base de données, nous n’avons retenu que les acquisitions. Et enfin, pour le choix du secteur d’activité, notre échantillon porte exclusivement sur le secteur bancaire que nous avons spécifié sur Zephyr à l’aide d’un code SIC à trois chiffres (602)
.
Au final, nous avons obtenu 124 opérations de F&A répondant à l’ensemble de ces critères. L’annexe 1 présente quelques statistiques descriptives relatives à notre échantillon.
Par ailleurs, dans le but de répondre aux différentes hypothèses de recherche formulées, nous allons définir l’équation de recherche permettant de cerner la relation existant entre les caractéristiques du conseil de l’acquéreur et les rendements anormaux enregistrés autour de la date d’annonce de l’opération.

Le modèle qui sera testé est sous la forme d’une régression linéaire multiple. En effet, cette linéarité est largement justifiée par les travaux empiriques antérieurs mettant en relation la rentabilité anormale et une série de déterminants de celle-ci tels que la méthode de paiement, la séparation des fonctions de directeur et de président du conseil, etc. De plus, afin de justifier la linéarité, plusieurs tests existent également dont le plus connu
 est le test RESET (pour Regression Error Specification Test) proposé par Ramsey (1969).

En reprenant l’ensemble des caractéristiques du conseil retenues, l’équation de recherche s’écrira sous la forme :
RAC = β0 + β1 c_surv+ β2 dualité + β3 taille_c + β4 ext_c + β5 action_c + ε
Avec :

« RAC » : les Rendements Anormaux Cumulés autour la date d’annonce de l’opération. La structure temporelle de notre étude d’événement
 est comme suit :
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« c_surv » : cette variable binaire prend la valeur 1 pour le cas d’un conseil de surveillance et 0 le cas échéant ;
« dualité » : variable binaire prenant la valeur 1 en cas de cumul des fonctions de président et de directeur général et 0 le cas échéant.
« taille_c » : cette variable est de type numérique et correspond au nombre d’administrateurs siégeant au conseil de l’acquéreur ;
« ext_c » : cette proportion est calculée en divisant le nombre d’administrateurs externes
 (affiliés ou indépendants) sur le nombre total d’administrateurs décrit par la variable précédente. 

« action_c » : Il s’agit du pourcentage de capital détenu par tous les membres du conseil
.
La source d’information pour les données de gouvernance est les rapports d’activité annuels des établissements financiers. Pour chaque transaction, nous utilisons le rapport d’activité qui correspond à l’exercice précédent l’année du deal. Si celui-ci manque dans les archives électroniques de la banque, nous la contactons par courriel « investor relations », qui nous le fait parvenir par voie électronique ou postale.

2.2. Résultats et discussions
Le test de Student montre que les rendements anormaux ne sont pas significativement différents de zéro. On ne peut donc pas rejeter l’hypothèse nulle de l’absence d’influence de l’événement sur les rendements quotidiens. Ces rendements sont proche de zéro et ne varient que très peu. Ce résultat converge avec la majorité des études américaines et européennes stipulant que la stratégie d’acquisition profite davantage aux actionnaires de la cible qu’à ceux de l’acquéreur qui engrangent des rendements négatifs ou nuls. Dans le secteur bancaire américain, les travaux de Becher (2000), Bliss et Rosen (2001), Cornett et al. (2003) ainsi qu’Anderson et al. (2004) concluent également en l’absence de rendements pour les acquéreurs autour des dates d’annonce d’opérations, ou à des rendements négatifs. Le même constat est établi pour les banques acquéreuses européennes (Ismail et Davidson, 2005 ; Asimakopoulos et Anthanasoglou, 2009). Selon Wang (1999), les opérations de rapprochement dans le secteur bancaire ne permettent pas, en moyenne, de dégager des accroissements de valeur. 

Par ailleurs, la régression des rentabilités anormales cumulées sur l’ensemble des variables explicatives relatives aux caractéristiques des conseils des banques acquéreuses donne les résultats indiqués dans le tableau suivant.
Tableau 1 : Résultats de la régression des RAC sur les variables explicatives 

(Caractéristiques des conseils) 
	Variables
	RAC (-1, 1)

	
	Coef.
	t
	P >| t |

	c_surv (H1)
	-0.0088
	-2.16
	0.033**

	Dualité (H2)
	-0.0058
	-2.14
	0.035**

	taille_c (H3)
	0.0001
	0.52
	0.608

	ext_c (H4)
	0.0157
	2.27
	0.025**

	action_c (H5)
	-0.0007
	-1.65
	0.101


Le coefficient de détermination R², qui peut être interprété comme le pourcentage de la variation des rendements anormaux expliquée par l’équation estimée de la régression, est de 27,3%. Celui-ci pourrait éventuellement être amélioré par le contrôle de variables supplémentaires qui ressortent souvent de la littérature quant à leur impact sur les rendements anormaux autour des dates d’annonce d’acquisition. Il s’agit par exemple de la méthode de paiement, de la prime versée, de la taille relative des établissements, etc.
La mise en relation de la forme du conseil de l’acquéreur et de sa performance ne permet pas de corroborer l’hypothèse H1 stipulant que « la forme bicamérale à directoire et conseil de surveillance d’une banque acquéreuse aurait une influence positive sur les rendements boursiers de celle-ci ». En effet, bien que la relation soit significative à 5%, le signe négatif du coefficient de régression  (c = -0.0088) signale une corrélation contraire à celle supposée. Cette dernière semble davantage conforme aux prescriptions de la théorie de l’intendance « stewardship » que celles de la théorie de l’agence qui fondent notre hypothèse de départ. Selon la première approche, la non séparation institutionnelle du pouvoir et du contre-pouvoir devrait conduire à une meilleure performance dans la mesure où elle présente un leadership clair lors de la définition et l’implémentation de la stratégie.

Concernant l’influence de la dualité de direction sur les rendements anormaux de l’acquéreur, l’hypothèse H2 formulée suppose que « le cumul des fonctions de directeur et de président du conseil aurait une incidence négative sur les rendements boursiers de l’acquéreur». Comme pour la variable précédente, nous avons supposé une relation négative en ligne avec la perspective de l’agence. Cette dernière considère que le cumul des fonctions de directeur général et de président du CA permet aux dirigeants de défendre plus aisément les projets qu’ils ont initiés et mis en œuvre, même si ceux-ci ne créent pas de valeur pour les actionnaires (Thaddée et Ndonzuau, 2000). Le résultat indiqué au tableau 1 appuie ce constat. Le coefficient de régression est négatif et significatif sur la fenêtre (-1, +1) au seuil de 5%. 

Quant à la taille des conseils des banques acquéreuses, l’hypothèse H3 suppose qu’ « une taille élevée aurait une influence négative sur les rendements boursiers ». Cette hypothèse est en accord avec la perspective de l’agence soutenant que les conseils composés d’un grand nombre d’administrateurs favoriseraient la domination des dirigeants et créerait éventuellement des conflits d’intérêt entre les administrateurs et les managers. Toutefois, notre résultat rapporté au tableau 1 ne met en évidence aucune association significative entre la taille et la performance. Cette même conclusion a été relevée par Subrahmanyam et al. (1997) et Hagendorff et al. (2008) dans le secteur bancaire aux Etats-Unis et en Europe.

Par ailleurs, synonyme d’indépendance et d’objectivité, la proportion des membres externes siégeant aux CA est souvent associée à une meilleure performance conformément aux arguments des tenants de l’agence. Dans ce sens, nous avons supposé dans H4 que « la domination du conseil de l’acquéreur par des membres externes (non-exécutifs) aurait une incidence positive sur les rendements boursiers ».
Notre résultat indiqué au tableau 1 confirme cette hypothèse. Le coefficient de régression associé à cette variable est significativement positif. Dans le secteur financier, Cornett et al. (2003) trouvent également une relation positive et significative entre la performance de l’acquéreur et l’indépendance des conseils.

Enfin, selon la proposition H5, « la détention par les membres du conseil d’un établissement acquéreur d’un pourcentage du capital aurait une incidence positive sur ses rendements boursiers ». Cette hypothèse est justifiée par le fait que les théoriciens de l’agence soutiennent qu’un actionnariat significatif des administrateurs permet d’accroître leur diligence et leur implication, dans la mesure où ils supportent une fraction élevée du coût généré par les mauvaises décisions.

Toutefois, le résultat que nous avons obtenu ne valide aucune relation significative entre l’actionnariat des membres du conseil de l’acquéreur et les rendements anormaux de celui-ci. L’absence d’incidence significative de l’actionnariat des administrateurs (notamment externes) a été aussi validée par Hayward et Hambrick (1997). Ces derniers ont associé cet actionnariat au degré de vigilance du conseil à l’occasion de F&A. Toutefois, ils ont trouvé que cette vigilance dépend davantage de la proportion des externes que de leur participation dans le capital des firmes initiatrices.
CONCLUSION
A travers cette recherche, nous avons tout d’abord souligné l’importance du phénomène de F&A et le poids des conseils d’administration ou de surveillance des établissements engagés dans ces opérations. En effet, nos résultats indiquent que les marchés financiers attendent que les conseils jouent un rôle important lors de ces opérations. Leur objectivité et indépendance sont garants du succès de ces transactions très porteuses de conflits d’intérêts. Ainsi, les théoriciens de l’agence incombent au conseil la responsabilité principale de préserver les intérêts des actionnaires. Sa prise de position par rapport aux situations conflictuelles induites par les stratégies de F&A peut être prise comme un indicateur de son efficacité. 

Afin de cerner la qualité des délibérations du conseil et son degré de vigilance à l’occasion des décisions de F&A, nous avons mis en relation la réaction anormale du marché à l’annonce de la transaction et cinq principales caractéristiques du conseil. Il s’agit de la forme de celui-ci (moniste ou dualiste), de la présence de dualité de direction pour le cas des CA, de la taille du conseil, de la proportion des externes (non-exécutifs) parmi ses membres et enfin de l’actionnariat de ces derniers. Nous avons ainsi relevé que la forme bicéphale à directoire et conseil de surveillance est négativement associée aux RAC de l’acquéreur. Ce résultat indique donc que la forme duale n’est pas perçue favorablement par le marché au moment de l’annonce de l’opération. Ainsi, malgré la séparation des deux fonctions de décision et de contrôle voulue par les tenants de l’agence, la forme traditionnelle à CA semble être mieux adaptée au secteur bancaire, dont la complexité et le dynamisme nécessitent des structures simples notamment en termes d’unicité du pouvoir. Si le marché parait donc être plus favorable au CA, il l’est encore plus dans le cas où le président de ce dernier n’occupe pas en même temps le poste de directeur général. En effet, nos résultats indiquent une incidence défavorable de la présence de dualité de direction sur les rendements boursiers des banques acquéreuses. 

La troisième caractéristique du conseil qui a eu aussi une incidence favorable sur les rendements anormaux des banques acquéreuses est la proportion des membres externes siégeant aux conseils. En effet, la domination du conseil par des personnalités extérieures augmente son indépendance et l’objectivité de ses jugements. De plus les compétences de ces membres externes leur confèrent le titre d’experts indépendants, dont le rôle est encore plus déterminant à l’occasion des décisions de F&A. 

Enfin, concernant les deux dernières caractéristiques étudiées du conseil, nous n’avons relevé aucune incidence de celles-ci sur les rendements des banques acquéreuses. Il s’agit, d’une part de la taille du conseil des banques, et d’autre part, du pourcentage du capital des banques détenu par les administrateurs.

De manière globale, Les questions de gouvernance sont d’autant plus cruciales aujourd’hui que la crise semble remettre en cause l’efficacité des mécanismes internes de contrôle et les canons de la bonne gouvernance. C’est ainsi que dans leur étude intitulée « Bank Boards et Financial Crisis », le cabinet Nestor Advisors (2009) affirment que les exigences en termes de composition des CA et d’indépendance de ces derniers sont capitales mais pas suffisantes comme en témoignent les événements actuels. Ils notent que, « ce n’est pas parce qu’un conseil est de taille réduite (ABN AMRO, UBS), comporte une forte proportion d’indépendants (Merrill Lynch, RBS), a des fonctions de Chairman et de CEO distinctes (ABN AMRO, UBS), qu’il est plus efficace comme l’a illustré l’impact de la crise sur les banques indiquées entre parenthèses ». Ce constat invite donc analystes, investisseurs, régulateurs et l’ensemble de la communauté scientifique à mener des réflexions sur les dispositifs en place afin d’assurer la solidité des banques aussi bien au niveau européen qu’international. 

Dans ce sens, la Commission Européenne a lancé en avril 2011 une consultation en vue de renforcer les pratiques nationales et créer un code de gouvernance européen. Dans ce livre vert, deux sujets ont particulièrement attiré l’attention de la Commission : il s’agit d’une part de la composition des CA et notamment la question des compétences financières des administrateurs et de cumul de mandats d’administrateurs, et d’autre part, du manque d’engagement des actionnaires qui aurait pour cause le court-termisme des marchés des capitaux. A côté, de ce livre vert de la Commission, d’autres rapports en matière de gouvernance ont également vu le jour depuis l’avènement de la crise. Nous en citerons le  rapport Heidrick et Struggles en 2009 ou encore celui de Walker. Publié au printemps 2009, ce dernier rapport recommande pour les banques l’obligation de se doter d’un comité des risques, différent du comité d’audit considéré comme trop absorbé par la revue des comptes et n’ayant pas suffisamment de temps pour le suivi des risques. Toute cette actualité montre donc combien la question de la gouvernance et de l’organisation des pouvoirs dans les banques est très cruciale pour faire face à la crise actuelle.
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ANNEXES

Tableau 1 : Nombre de banques acquéreuses et cibles par pays
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Tableau 2 : Nombre d’opérations de F&A de notre échantillon par année (entre janvier 2001 et décembre 2006)

[image: image5.emf]
Tableau 3 : Répartition des opérations de F&A par année, type et statut des cibles.
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Annexe 1











� Nous utiliserons désormais l’acronyme CA de manière générale pour désigner à la fois un conseil d’administration ou un conseil de surveillance.


� Les F&A peuvent prendre différentes formes sur le plan juridique et financier allant de l’acquisition proprement dites, aux opérations très complexes des MBO (Management Buy-Outs). Le concept de F&A traduit ainsi la vision anglo-saxonne large de ces opérations. Pour notre étude empirique, le concept de F&A recouvrera l’ensemble des opérations d’acquisitions financées par cash, par titres ou par un mix des deux.





� Il comporte les 53 plus grandes capitalisations boursières bancaires en Europe.


� National Commercial Banks (6021), State Commercial Banks (6022) et Commercial Banks, NEC (6029).


� Selon le guide du logiciel STATA v 9.2.


� Nous utiliserons la fenêtre réduite de 3 jours, entre -1 jour et +1 jour autour de la date d’annonce de l’opération. Cela nous permettrait de palier éventuellement aux problèmes de réactions tardives ou hâtives du marché, tout en limitant le risque de confusion avec d’autres événements. Pour le calcul des rentabilités théoriques, nous utiliserons le modèle de marché en retenant comme Benchmark le DJSTOXX600Banks.


Les rentabilités anormales sont ensuite calculées par l’écart entre la rentabilité observée de l’action et la rentabilité théorique estimée en l’absence de l’événement. Soit : 


RAi,t = Ri,t – E(Ri,t)


Avec :


RAi,t : Rentabilité anormale du titre i au jour t ; Ri,t : Rentabilité réelle observée du titre i au jour t ; E(Ri,t) : Rentabilité « normale » attendue en l’absence d’événement du titre i au jour t.











� Initialement, nous voulions nous limiter à la proportion des administrateurs externes indépendants, qui est un meilleur reflet de l’indépendance du conseil, mais la plupart des rapports d’activité consultés ne spécifie pas le nombre d’indépendants présents parmi les membres externes. Seule la distinction internes/externes est opérée par de nombreux établissements dans leurs rapports annuels. Toutefois, cela n’empêche pas les auteurs à retenir cette simple distinction qui traduit la volonté d’un établissement d’améliorer l’objectivité et l’efficacité du conseil en cooptant en son sein des agents d’influence externes.


� Nous ne retenons pas les options et les autres intérêts financiers des administrateurs, mais uniquement la part du capital qu’ils détiennent à eux seuls sans tenir compte des actions de leurs conjoints ou de leurs familles.
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