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Résumé

Dans le présent article nous cherchons a mesurer ['impact de [’accumulation d’expérience en
fusion acquisition sur la probabilité de revente d 'une entreprise précédemment acquise. Trois
types d’expérience sont étudiées : [l’expérience totale, [’expérience métier et [’expérience
pays. Notre recherche s’appuie sur les théories de [’apprentissage organisationnel et la
courbe d’expérience. Ces théories considerent 'accumulation d’expérience comme un stock
d’expérience qui aura une influence sur le processus d’acquisition et d’intégration et sur
l’issue d’une acquisition. Nous cherchons a mesurer si ce stock, quand il augmente selon
plusieurs dimensions, fait varier la probabilité future de désinvestissement d’une firme
acquise.

Afin de valider nos hypotheses de recherche, nous avons étudié un panel d’acquisitions
réalisées aux Etats-Unis en 1994. Nous avons cherché & savoir si ces acquisitions avaient été
revendues par la suite et nous avons aussi mesuré les stocks d’expériences pré et post
acquisition de chacune des entreprises acheteuse. Nous avons exploité un modele de
régression logistique en panel afin de valider nos hypotheses de recherche.

Au final, nous avons déterminé que l’accumulation d’expérience totale post acquisition et
[’expérience métier pré et post acquisition avaient une influence sur la probabilité de
désinvestissement. Nous avons aussi pu observer que le phénomeéne étudié était mieux décrit
sous sa forme quadratique. Enfin, nous avons aussi pu observer l'importance des conditions
d’acquisitions tant au niveau de la différence de métier que de la taille relative entre
[’entreprise acheteuse et achetée. Une discussion des résultats et des limites a notre
recherche ont suivi.

Mots clefs : fusion, acquisition, expérience, apprentissage, regression logistique en panel
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1 INTRODUCTION

Statistiquement, les désinvestissements sont un fait largement étudié depuis les années 60
(suivant Montgomery et Wilson (1986) par « désinvestissement » nous entendons une
entreprise achetée puis, par la suite, revendue « intacte » (ses actifs n’ont pas été partagés
avec une autre filiale pendant la période o elle « restée en possession d’une autre firme). A
partir de la fin des années 70, les entreprises commencent a tourner le dos a la
surdiversification et les marchés financiers manifestent plus nettement leur défiance a 1’égard
des orientations conglomérales (Baker, Smith, 1998, cité par Batsch, 2003 : 13). Davis et al.
(1994) ont calculé que le niveau global des 500 entreprises du palmarés de Fortune a baissée
d’un tiers entre 1980 et 1990, et ont évalué a 40 % leur diminution de diversification non
reliée.

Statistiguement, pour Montgomery et Wilson (1986) seules 44,7 % des 434 firmes étudiées
entre 1967 et 1982 étaient toujours en possession de la firme acheteuse. Ravenscraft et
Scherer (1987) ont montré que 33 % des acquisitions réalisées dans les années 60 et 70 ont
été, par la suite, désinvesties. Porter (1987), en utilisant un échantillon de 33 firmes sur une
large période, a montré que 53 % des acquisitions étaient desinvesties quand elles amenaient
les firmes vers de nouveaux secteurs. Kaplan et Weisbach (1992) ont analysé 271 acquisitions
entre 1971 et 1982 et ont montré que 43, 9 % d’entre elles avaient été désinvesties en 1989 (la
durée de vie moyenne d’une acquisition était de 7 années). lls ont montré que les
désinvestissements suite a une diversification avaient quatre fois plus de chances d’étre
désinvestis.

Ces taux ne soulignent pas nécessairement que le désinvestissement lié a une acquisition fut
une erreur stratégique; comme le soulignent Kaplan et Weisbach (1992), les
désinvestissements ne sont pas la preuve d’un échec. Les désinvestissements appartiennent a
un large courant de recherche sur les restructurations. Par nature, ils sont souvent considérés
comme le « I’autre c6té du miroir des acquisitions » (Weston et al., 1990). De ce fait, ce sont
encore des décisions peut connues, car analysées par les mémes filtres des acquisitions
(Brauer, 2006 : 754). En général, elles sont soit considérées comme le fruit de décisions
stratégiques, soit la correction d’erreurs passées (Markides et Singh, 1997). Ainsi, méme si
ces désinvestissements représentent une liquidation d’une acquisition passée (Taylor, 1988),
c’est une erreur de considérer qu’il s’agit systématiquement d’un échec (Brauer, 2006 : 755).
Ainsi, les désinvestissements ne sont pas automatiquement liés a une faible performance de la

firme vendeuse : I’'unité peut étre vendue pour réaliser une plus value, les synergies existantes



a ’origine de I’acquisition peuvent avoir disparu (Weston, 1989). Ces cessions peuvent aussi
étre des voies alternatives pour augmenter la valeur des stock-options (Sanders, 2001). Pour
certaines firmes, les acquisitions n’ont pas vocations d’étre intégrées et sont donc désinvesties
rapidement. Enfin, des études de KPMG et Accenture en 2003 montrent que les
désinvestissements doivent étre intégrées a la politique de croissance de la firme (Brauer,
2006).

Ainsi, la question des causes du désinvestissement d’entreprises précédemment acquises est la
principale thématique abordée par les chercheurs dans ce domaine. Dans ce domaine, malgré
la proportion de ces recherches dans I'étude des causes des désinvestissements, peu d'analyses
se sont intéressées au role joué par l'expérience dans la probabilité de désinvestir une
acquisition passée (Meschi, Metais, 2008).

Dans notre présent article, notre problématique analyse du lien qu’il peut exister entre
I’expérience en fusion-acquisition et la probabilité de désinvestir une acquisition passée : une
acquisition réalisée peut-elle étre désinvestie par manque d’expérience ?

Les raisons invoquées dans la littérature sont de nature réglementaires, stratégiques,
financiéres et organisationnelles. Mais au dela, de ces quatre dimensions, n’a-t-on pas affaire
a une entreprise qui manquait d’expérience en acquisitions d’entreprises a la date de
I’acquisition ? Par la suite, I’expérience accumulée expérience suffisante afin d’intégrer sa
cible ?

Afin de répondre a cette question de recherche, nous nous sommes intéressés dans une
premicre partiec aux mécanismes de 1’apprentissage organisationnel en fusion acquisition selon
trois dimensions : ’accumulation d’expérience en fusions acquisitions, 1’expérience en
acquisitions dans et hors de son métier de base et I’expérience en acquisitions a
I’international.

Cette premiére partie nous a amené a formuler 6 hypothéses de recherches que nous avons
testées selon une méthodologie explicitée dans une deuxieme partie. Celle-ci repose sur un
modéle de régression logistique en panel.

Dans une troisiéme partie, nous présentons les résultats de notre étude. Ces résultats sont
discutés dans une quatrieme partie. Enfin, dans une derniére partie, nous traitons des limites

méthodologiques ainsi que de la possible évolution de notre recherche.



2 DESINVESTISSEMENTS D’ENTREPRISE ET APPRENTISSAGE
ORGANISATIONNEL : DEFINITION DES HYPOTHESES DE RECHERCHE

2.1 L’ACCUMULATION D’EXPERIENCE EN ACQUISITION D’ENTREPRISES

Si ’accumulation d’expérience provoque une amélioration des actions (Fiol, Lyles, 1985), le
nombre d’acquisitions réalisées préalablement par la firme devrait faire diminuer la
probabilité de désinvestissement d’une acquisition passée.

Un manque d’expérience ne signifie pas forcément qu’une entreprise acquise sera désinvestie
par la suite. Cependant, nous cherchons a savoir si statistiguement une relation peut étre
observée entre le stock d’expérience accumulé par la firme acheteuse et la probabilité de
désinvestissement d’une acquisition donnée. Pour cela, nous allons nous intéresser au stock
accumulé d’expérience en acquisition, c'est-a-dire au nombre d'acquisitions que ’entreprise a
réalisées avant I’opération de croissance externe étudiée (dans notre cas, il s’agira du nombre
d’acquisitions réalisées entre 1991 et 1994).

Nous considérons le nombre d’acquisitions comme un stock d’expérience que 1’entreprise
aura géré (Koenig, 1994). Plusieurs conditions sont nécessaires a cette gestion et cette
capitalisation du stock d’expérience : sa nécessaire codification (Levitt, March, 1988 ; Huber,
1991) ; une transformation de ce savoir codifié en routines organisationnelles (Nelson,
Winter, 1982 ; Pentland, Feldman, 2002) ; une diffusion sous forme d’un savoir collectif
(Shrivastava, 1983) ; un stockage dans une mémoire organisationnelle (Girod, 1995) et ainsi
une exploitation des connaissances organisationnelles de 1’entreprise (Nonaka, Takeuchi,
1995).

Ainsi, I’accumulation d’expérience de la firme améliore son expertise dans la gestion des
différentes phases du processus d’acquisition. Cette idée rejoint le principe de la courbe
d’apprentissage en économie (Epple et al., 1991) ou en organisation (Levitt, March, 1988 ;
Cohen, Levinthal, 1991, March, 1991). C’est a travers ses expériences antérieures que
I’organisation apprend de sa propre pratique, par répétition. Ceci est d’autant plus important
gu’une prise de controle peut étre qualifi¢e d’événement rare, hétérogene et relativement
ambigu, ce qui est tout le contraire d’une tiche répétitive et structurée. Ainsi, dés un faible
nombre d’acquisitions, des mécanismes d’apprentissage permettent de développer une
capacité a acheter et intégrer de nouvelles cibles. En conclusion, la création de routines en
acquisition/intégration d’entreprise dépend de I’accumulation d’expérience c.-a-d. du stock

d’acquisitions réalisées dans le passé.



Hypothése 1. L’accumulation d’expérience en acquisitions d’entreprise diminue la

probabilité de désinvestissement d’une firme précédemment acquise
Dans cette premiére hypothése, nous parlons d’expérience passée, c’est-a-dire d’une
expérience qui s’est réalisée avant 1’acquisition. Cette idée implique qu’a partir du moment ou
la firme s’est portée acquéreur d’une nouvelle entreprise, il existerait potentiellement une
probabilité de revente a priori. Que se passe-t-il entre la date d’acquisition de la cible et sa
date de revente ? N’est-il pas possible de prendre en compte cette expérience accumulée suite
a I’acquisition ? Si nous reprenons 1’idée d’Ingram et Baum (1997), I’expérience est un
concept «glissant ». Dans notre recherche, nous postulons que cette accumulation
d’expérience « post-acquisition » joue un réle dans la probabilité de désinvestissement. Un
élément contribue a cette idée : les acquisitions ultérieures vont faire évoluer la stratégie et
réorienter leur politique d’acquisition. Ainsi, le stock d’expérience peut étre considéré comme
une « trajectoire » d’expérience (Singh, Zollo, 1998) dont 1’évolution modifie la politique de
I’entreprise et donc sa stratégie de croissance (Vermeulen, Barkema, 2001).
Ainsi, en hypothese 2 nous avons :

Hypothese 2 : L expérience post acquisition a un impact négatif sur la probabilité de

désinvestissement d 'une firme précédemment achetée
2.2 L’ACCUMULATION D’EXPERIENCES EN ACQUISITIONS ET DEGRES DE SIMILARITE

Dans son article de 1987, Porter explique qu’une trop grande diversification a conduit les
entreprises a fortement désinvestir les acquisitions qu’elles avaient réalisées dans le passé. En
général, c’est un trop grand degré de diversification qui est invoqué pour expliquer un
désinvestissement (Bergh, Lawless, 1998). Ainsi, une expérience homogeéne garantirait une
meilleure performance post acquisition (Zollo, Singh, 2004). Une illustration de cette théorie
d’une réplication systématique d’une expérience nous est donnée par 1’étude réalisée par
Baum et al. (2000). Ces auteurs analysent les acquisitions en série dans le secteur hospitalier
aux Etats-Unis entre 1971 et 1996. Ils montrent que la répétition d’acquisitions homogénes
permet le développement d’une compétence en acquisition (Zollo et al., 2002) et permet de
prévoir quelle sera leur prochaine cible (ce «chainage » permet de couvrir une zone
géographique donnée et amene 1’entreprise a réaliser sur cette zone des acquisitions dans le
méme secteur d’activité).

De plus, une série d’opérations de croissance externe permet le développement par les
entreprises de routines spécialisées et standardisées pour systématiser ces acquisitions

(Szulanski, 1999). Au fur et a mesure de ce déploiement, les gains sont plus accessibles et



plus immédiats.

Hypothése 3 : Une expérience homogéne en acquisition diminue la probabilité de

desinvestissement d’une acquisition ultérieure
Cependant, dans leur article, Haleblian et Finkelstein (1999 : 37) montrent que les
acquisitions sont réellement similaires dans leur échantillon dans 10 % des cas. Or, une firme
ayant affaire a une acquisition a priori « similaire » aura tendance a mettre en ceuvre un
processus d’intégration « similaire » : méme si la firme tire une expérience d’une acquisition,
celle-ci n’est pas nécessairement utile pour I’acquisition suivante et risque d’étre appliquée de
maniére inopportune (Haleblian, Finkelstein, 1999). Ce principe est d’autant plus vrai, qu'une
acquisition réussie renforce la logique adoptée (au niveau de la politique d’acquisition, du
processus d’intégration...) alors qu’un échec affaiblit cette logique. Or, comme le soulignent
Vermeulen et Barkema (2001 : 476), I’utilisation répétée d’une logique organisationnelle en
diminue sa base et donc sa viabilité.
Il existe donc un risque d’application inopportune d’un processus ayant par le passe fait ses
preuves. Ainsi, contrairement a la théorie de la courbe d’expérience, la théorie de
I’apprentissage comportemental (behavioral learning) montre que la répétition des
acquisitions n’ameéne pas automatiquement a un résultat positif (les auteurs notent un point
d’inflexion & partir de la 8°™ opération). On voit ici que I’expérience brute (répétition des
actions) n’est peut-étre pas une condition suffisante pour expliquer ou prévoir la performance
future du rapprochement et sa seule analyse nous met face aux limites citées ci-avant.
L’analyse de I’accumulation d’expérience avec pour idée qu’un certain seuil d’expérience est
nécessaire pour tirer un bénéfice de celle-ci nous améne a reconsidérer les hypotheses
précédentes :

Hypothése 1a : L’accumulation d’expérience en acquisitions d’entreprise diminue la

probabilité de désinvestissement d’une firme précédemment acquise a partir d’un

certain seuil d’acquisitions

Hypothése 2a : L expérience post acquisition a un impact négatif sur la probabilité de

désinvestissement d’une firme précédemment achetée a partir d'un certain seuil

d’acquisitions

Hypothése 3a: Une expérience homogene en acquisition diminue la probabilité de

désinvestissement d’une firme précédemment acquise a partir d'un certain Seuil

d’acquisitions



2.3 L’ACCUMULATION D’EXPERIENCE EN ACQUISITIONS INTERNATIONALES

Shaver et al. (1997) se sont concentrés sur la probabilité de survie d’une firme sur un marché
étranger. lls ont montré que si elles possedent une expérience du pays cible et si elles sont
capables de tirer profit de I’expérience des autres firmes précédemment entrées dans le
secteur, leur probabilité de survie sera plus importante. Ainsi, sur une population de 354
firmes étudiées entre 1987 et 1992, 25 % des entreprises ont été revendues. Les auteurs
expliquent en partie ce désinvestissement par un manque d’expérience du pays cible (les
firmes ayant déja eu une expérience aux Etats-Unis ont un taux de survie de 87 % alors que
celles qui n’en avaient pas ont un taux de survie de 69 %).
Pour Li (1995), la longévité de la présence a 1’étranger dépend de choix stratégiques lors de
I’entrée sur le marché (par exemple, acheter une entreprise, en créer une nouvelle ou
construire un joint venture). Cependant, pour cet auteur, le taux de survie correspond a des
firmes non vendues ou non fermeées, mais sans en faire la distinction. Il est donc difficile a
partir de son étude d’en déduire une information sur les désinvestissements.
Mata et Portugal (2000) compensent cette carence dans leur étude. Sur une étude de 1033
firmes entre 1983 et 1989 au Portugal, ces deux auteurs ont étudié la longévité de firmes
étrangeres sur le marché portugais en prenant comme méthodologie I’analyse de survie et
comme variables d’échec soit la fermeture soit le désinvestissement de la firme portugaise.
Pour ces auteurs, le mode d’entrée (création d’une entreprise ou acquisition d’une entreprise)
et le montant de I’actif de I’entreprise créée/achetée ont un impact sur la probabilité de
désinvestissement. Ces deux auteurs constatent aussi que les firmes ont plus recours au
désinvestissement quand elles sont entrées sur le marché par acquisition que par création
d’entreprise et quand le montant total de I’actif investi est faible. Les auteurs constatent aussi
que I’expérience de la firme étudiée a peu d’influence sur la probabilité de désinvestissement.
Enfin, pour Zaheer et Mosakowski (1997), a court terme les chances de survie d’une
entreprise a 1’étranger sont plus faibles que pour les firmes domestiques. Par contre, avec le
temps, ce taux a tendance a s’équilibrer. Une explication avancée par les auteurs est
I’apprentissage du marché cible (c.-a-d. une meilleure connaissance avec le temps du
fonctionnement et des acteurs du marché).

Hypothese 4 : L’expérience a ['international a un impact négatif sur la probabilité de

revente d’une acquisition

Hypothése 4a: L expérience a l’international a un impact négatif sur la probabilité de

revente d’une acquisition a partir d 'un certain seuil d’acquisitions



3 METHODOLOGIE

3.1 ECHANTILLON ETUDIE

Nous avons étudié les acquisitions réalisées aux Etats-Unis en 1994 par des entreprises
américaines et par des entreprises eétrangeres. Nous voulions analyser le possible
désinvestissement sur une période de 10 ans (la majeure partie des études portent sur une
période comprise entre 3 et 5 sauf I’étude de Porter (1987) qui s’étale sur 36 ans). Nous avons

fait le choix d’étudier tous les secteurs confondus afin de bénéficier d’un large échantillon.

3.1.1 Recueil des données

Afin de construire notre base de données, nous avons procédé a un tri des opérations de
croissances externes aux Etats-Unis. 1l y a eu en 1994, 2 997 annonces de fusions
acquisitions. Sur I’ensemble de ces opérations, nous avons mis en place plusieurs méthodes
pour recenser des opérations réalisées aux Etats-Unis dont le prix de 1’opération était
supérieur a 1 million de dollars. Nous avons pris comme base de départ la base Mergerstat®
publiée chaque année par Merrill Lynch. Cette base a la particularité¢ de recenser les
opérations dont 1’une des entreprises est américaine et dont les termes ont été publiés (prix
d’acquisition, premium, P/E ratio, etc.). En 1994, 302 opérations ont ét€¢ recensées par
Mergerstat soit environ 10 % des opérations réalisées en 1994,

Cependant, sur ces 302 items, nous n’en avons gardé que 240. Certaines opérations ont été
purement et simplement annulées dans les années qui ont suivi. Elles sont donc hors de notre
¢tude. D’autres parts, certaines opérations ne sont pas des acquisitions, des fusions ou des
prises de contrble, mais des prises de participation minoritaires. Enfin, certaines opérations
apparaissent deux fois dans la base.

Enfin, nous avons qualifié la base de données. La base de données de départ possédait les
informations suivantes : date d’annonce, date de réalisation, nom de 1’acheteur, nom de la
cible, montant de I’acquisition, P/E ratio, premium, méthode de paiement. Dans 63% des cas,
une ou plusieurs de ces informations étaient cependant manquantes. Afin de mener a bien
notre étude, nous avons complété les champs manquants et nous avons rajouté la taille relative
(mesuré par le ratio actif net acheté/ actif net acheteur sauf pour les banques ou nous avons
pris le produit net bancaire), la différence de métier (variable binaire mesurée par la différence
des codes SIC des deux entreprises), le caracteére international de [’opération (variable

binaire), la prime d’acquisition, la méthode de paiement et 14 années d’acquisitions (soit 42



variables d’expérience décomposées en expérience métier, pays et totale). Afin de qualifier la
base de données, nous nous sommes servis des rapports d’activités en ligne du site Internet de

la SEC (www.sec.gov/edgar) et du site d’information Factiva.

3.1.2 Mise aux normes de la base de données : Transformation d’un

« fichier épisode » en fichier « personne-période »

Il n’est pas possible, dans notre recherche, d’exploiter notre base de données telle que nous
I’avons structurée. En effet, chaque item correspond a une acquisition, a ses caractéristiques et
a I’historique d’acquisition de I’entreprise acheteuse, de 1991 a la date de cession ou a 2004
s’il n’y a pas désinvestissement de la cible. Ainsi, en général, les modéles sont estimés a partir
de données pour lesquelles une ligne correspond a un épisode (fichier épisode), chaque
épisode étant caractérisé par un indice de censure, une durée, ainsi que des caractéristiques
individuelles. Une telle décomposition revient a construire une base de données dans laquelle
I’individu est une personne-période.

Les modeéles logit a temps discret exigent donc une organisation des données, basée sur la
personne-période (Mills, 1999). Dans ce deuxieme type de fichier, une ligne correspond a un
intervalle de temps, le nombre de lignes décrivant un épisode correspondant a la durée qui
sépare le début de cet épisode et sa fin ou sa censure. 1l est a noter que le fait que les individus
soient décomposés en plusieurs observations n’a, non seulement, aucune conséquence sur les
valeurs estimées des différents coefficients, mais n’a pas non plus d’effets sur I’estimation des

variances de ces coefficients, et donc sur leur significativité (Allison 1982).

3.1.3 Traitement statistique employé

La mod¢lisation des événements sur la période étudiée repose sur I’idée que le risque de
connaitre I’événement au temps t est une fonction du temps et des caractéristiques des
individus. Ces variables sont soit des variables quantitatives, soit des caractéristiques
qualitatives. Dans le deuxiéme cas, il s’agit alors de variables binaires prenant la valeur 0 ou 1
selon gqu’il y a absence ou la présence de la caractéristique chez 1’individu. II est a noter que
ces variables peuvent varier au cours du temps (par exemple, la situation maritale si 1’intérét
porte sur la premiere naissance), raison pour laquelle, on ajoute un indice t a chacune des
caractéristiques. Dans le cas ou le temps est considéré continu, la modélisation du role joué
par les caractéristiques individuelles s’appuie le plus souvent sur I’hypothése de
proportionnalité des risques. Cette hypothése revient a supposer que le risque des individus

qui possédent une caractéristique donnée est multiplié par une constante, en comparaison avec
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les individus qui ne possedent pas cette caractéristique.

L’hypothése de risque proportionnel pose probléme en temps discret, puisque la probabilité
conditionnelle de connaitre I’événement au temps t ne peut étre supérieure a 1, contrairement
au risque tel que celui-ci est analysé en temps continu. Un modéle a risque proportionnel
pourrait donc aboutir a I’estimation de coefficients tels que la probabilité conditionnelle
pourrait devenir supérieure a 1. En revanche, la transformation logit de P(t) (c.-a-d. le
logarithme du rapport entre P(t,xt) et [1-P(t,xt]), va varier entre moins et plus I’infini. II
devient alors intéressant de développer une modélisation du réle joué par les caractéristiques
des individus selon un modéle logit.

Dans le cas présent du modéle logit a temps discret, la probabilité a estimer n’est pas
seulement une fonction des différentes caractéristiques des individus, mais aussi une fonction
du temps, raison pour laquelle on peut symboliser cette probabilité par P(t,xt). Par similarité
avec le modele précédent, une premiere ecriture du modele logit a temps discret sera (Allison,
1982) :

(O Pa) -
log (1 Sy il?r)) =a -+ bx;

Ce modele revient a considérer que le rapport de la probabilité conditionnelle de connaitre
I’événement sur la probabilit¢ de ne pas le connaitre est, a chaque instant, une fonction
linéaire des caractéristiques en présence, ces caractéristiques pouvant varier avec le temps,
plus une constante. Il faut remarquer qu’en fonction des situations, la probabilité
conditionnelle de connaitre un événement peut varier au cours du temps et suivre plusieurs
modeles (Gompertz, Weibull et Piecewise). La fonction étudiée évolue alors. Cela dépend des
situations analysées (Yamaguchi, 1991).

En synthése, fin de valider nos hypothéses de recherches, nous avons exploité le logiciel
StataSE afin de traiter les régressions logistiques en panel relatives a notre modeéle.

3.1.4 Variables de controle utilisées

Afin de vérifier la pertinence de notre modele d’analyse, nous avons introduit plusieurs
variables de controle. En effet, comme le montrent Zollo et Meier (2008 : 73), la performance
des fusions acquisitions est par nature extrémement complexe. La différence de métier est la
variable de contréle la plus commune (Rumelt, 1974). C’est une variable binaire, représentant
les possibles sources de synergies (Gupta et Gerchak, 2002). La motivation stratégique
calculée sur une échelle de 1 a 4 (horizontale, verticale, concentrique et conglomérale) permet

de mesurer la cohérence stratégique de 1’acquisition (Capron et al., 2001). La différence pays
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est une variable binaire qui représente le caractére international d’une acquisition, c’est une
source de synergie, mais aussi une mesure de complexité de 1’intégration (Seth et al., 2002).
Le prix d’acquisition (mesuré par le logarithme du prix d’acquisition) et la taille relative
(mesurée par le rapport entre la firme achetée et la firme acheteuse) sont exploitées pour
mesurer une complexité d’intégration (Buono et Bowdich, 1989). La méthode de paiement est
une variable souvent étudiée dans I’analyse de la performance des fusions acquisitions (André
et al., 2004). Dans le cadre d’une étude sur les désinvestissements, la méthode de paiement
donne deux informations : les entreprises payant leur acquisition en «cash» augmenteront leur
endettement, mais c¢’est aussi un indicateur de la santé financiére de la firme (dans les deux
cas, ce sont des variables interprétées comme des causes possibles de désinvestissement).
Dans la méme logique, la prime d’acquisition (codée selon une variable continue exprimée en
pourcentage) représente le rapport entre le prix d’achat et la valeur de la firme. Celle-ci est
souvent supérieure a 100%. Cette prime peut jouer un rble important, car elle a des
conséquences financieres sur I’entreprise acheteuse. En effet, une prime trop forte augmentera
le ratio d’endettement de la firme acheteuse et pourra la contraindre a procéder a des

restructurations financieres pour diminuer son endettement (Lang et al., 1995).

4 ANALYSE DES RESULTATS

Avant tout, nous avons procédé a des tests VIF sur nos variables explicatives et de contrdle.

Aucun des tests n’a révélé la présence de colinéarité. Les résultats sont les suivants :

Modéle 0 Modele 1 Modéle 2 Modéle 3 Modéle 4
Expérience métier 91-94 **% 458 **375
Expérience pays 91-94 -.153 -.201
Expérience totale 91-94 -.0967 -.018
Expérience métier 91-94q *** 071 **.058
Expérience pays 91-94q -.021 *-.031
Expérience totale 91-94q *-.007 -.002
Expérience métier 95-04 147
Expérience pays 95-04 128
Expérience totale 95-04 **..143
Expérience métier 95-04q **.020
Expérience pays 95-04q *** 014
Expérience totale 95-04q **.011
Prime offerte -.496 -.591 -.616 -.583 -.630
Motivation stratégique -.154 -134 -.085 -134 -.123
Différence de métier ***1.392 **1.100 ***1.164 **1.119 **x1.248
Prix (In) -.101 -.088 -.085 -.076 -.068
Méthode de paiement -.461 -.305 -.289 -.359 -.517
Taille relative *427 * 444 *439 *434 * 456
Différence de pays 142 138 141 .080 -.097
Constante -1.391 -1.556 -1.757 -1.710 -1.820
N Obs (N) 1034 (134) 1034 (134) 1034 (134) 1034 (134) 1034 (134)
Prob > Chi2 (modéle) 0.0040 0.0007 0.0007 0.0004 0.0020

Tableau : Résultats des régressions logistiques en panel sur les cing modeles (de 0 a 4). Les coefficients sont
présentés avec la significativité de chacune des variables (* = 10 % ; ** = 5% ; *** = 1 %)),

Notre premiere analyse s’est portée uniquement sur les variables de contrdle (modele 0).
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Celui-ci est significatif a moins de 1% (Prob > Chi2 = 0.0040). Nos résultats montrent un
impact positif fortement significatif (inférieur a 1 %) de la différence de métier entre
I’entreprise acheteur et 1’entreprise achetée et un impact positif faiblement significatif (a
10 %) de la taille relative. Les autres variables de contréle n’ont pas d’impact sur la
probabilité de desinvestissement (méme si le signe de leur coefficient est cohérent avec la
littérature a I’exception de la fixation du prix qui est inverse des résultats vus dans notre
analyse de la littérature, leur pouvoir explicatif n’est cependant pas significatif). De plus,
méme si la variable n’est pas significative, nous pouvons voir que la motivation stratégique
est reliée a la différence de métier (en effet, dans notre codification, au plus le chiffre de la
motivation stratégique augmente, au plus nous nous ¢loignons du métier de 1’entreprise).
Ainsi, pour notre modeéle 0, variables de controlent expriment 1’idée suivante : les acquisitions
réalisées dans des métiers différents et dont la taille relative est importante ont plus de chance
d’étre désinvesties que des acquisitions opérées dans le méme métier et avec une faible taille
relative. En synthese, le schéma suivant présente nos résultats pour le modele O de notre
analyse.

Pour notre modé¢le 1, nous pouvons voir que la qualité du modele s’améliore entre le modele 0
et le modele 1 (la probabilité > chi2 passe de 0,004 a 0,0007). Seules deux variables
explicatives sont significatives : L’expérience métier entre 91 et 94 (significatif a 5%) et
I’expérience totale entre 95 et 2004 (significatif a 5%). Deux variables de controles sont
significatives : la différence métier (a 5 %) et la taille relative. L’introduction d’une variable
d’interaction (I’interaction entre 1’expérience métier et 1’expérience pays) ne modifie pas la
qualité du modéle.

Nous pouvons observer qu’entre le modele 1 et le modele 2, la qualit¢é du modele reste
constante (la probabilité > chi2 reste a 0,0007). Notre modele 2 montre que cing variables
explicatives sont significatives : ’expérience métier 91-04 quadratique (a 5 %), 1’expérience
pays 91-94 quadratique (a 10 %), ’expérience métier 95-04 quadratique (a 5%), 1’expérience
pays 95-04 quadratique (a 1 %) et I’expérience totale 95-04 quadratique (a 5 %). Deux
variables de contréle sont significatives : la différence de métier (a 1 %) et la taille relative (a
10 %).

Ainsi, a partir d’un seuil d’acquisitions, les variables explicatives ont les influences suivantes
(afin de retrouver la variation en pourcentage de la probabilité, nous appliquons a chaque
coefficient la formule : [exp(coefficient)-1]x100 en %) :

e Au plus Uentreprise étudiée se portera acquéreur de cibles dans un métier différent du

sien de 1991 a 1994, au plus elle aura une probabilité forte de se séparer d’une entreprise
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acquise en 1994. Plus précisément, chaque acquisition nouvelle dans un métier différent
augmente la probabilité de désinvestissement de 5,97 % ;

e Au plus I’entreprise se portera acquéreur de cibles internationales de 1991 a 1994, au
moins elle aura une probabilité forte de se séparer d’une entreprise acquise en 1994.
Chaque acquisition supplémentaire a 1’international diminue la probabilité de revente de
3,05% ;

e Au plus I’entreprise se portera acquéreur de cibles dans un métier différent du sien de
1995 a 2004, au plus elle aura une probabilité forte de désinvestir une entreprise acquise
en 1994. Chaque acquisition supplémentaire augmente de 2,02 % la probabilité de
revente ;

e Au plus I’entreprise se portera acquéreur de cibles a 1’international de 1995 a 2004, au
plus elle aura une probabilité forte de désinvestir une entreprise acquise en 1994. Chaque
acquisition supplémentaire augmente la probabilité de revente de 1,41 % ;

e Au plus I’entreprise se portera acquéreur de cibles en général de 1995 a 2004 au moins
elle aura une probabilité forte de désinvestir une entreprise acquise en 1994. Chaque
acquisition supplémentaire diminue de 1,09 % la probabilité de revente.

Deux variables de controle, liées au contexte de 1’acquisition jouent un rdle modérateur dans

notre analyse :

e Au plus la taille relative entre 1’entreprise acheteuse et sa cible, acquise en 1994, est
importante, au plus la probabilité de désinvestir la cible ultérieurement est forte. En effet,
une prise de contréle d’une firme dans un métier différent multiplie par 2,48 les chances
de désinvestissement ;

e S’il y a une différence de métier entre I’entreprise acheteuse et 1’entreprise achetée en
1994, alors la probabilité de désinvestissement de la firme achetée sera forte. Une fusion
entre égaux augmente la probabilité de revente de 57,77 %.

En synthese, le schéma suivant présente I’impact des variables de contrdle et des variables

explicatives sur la probabilité de désinvestissement :

Schéma : Représentation de ’impact de ’expérience quadratique pré acquisition et post acquisition sur la probabilité de
désinvestissement (modele 4)
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5 DISCUSSION DES RESULTATS ET LIMITES DE L’ETUDE

5.1 DiscussION

Nous avons exploré dans cette communication I’impact de 1’expérience en acquisitions de
I’entreprise acheteuse sur la probabilité de désinvestissement d’une entreprise précédemment
acquise. Nous avons testé 1’idée théorique selon laquelle I’augmentation du stock
d’expérience en acquisitions diminuait la probabilit¢ de désinvestissement. Trois types
d’expériences ont €té testés: l’expérience totale, 1’expérience métier et 1’expérience a
I’international. Deux périodes ont été analysées : I’expérience pré acquisition et 1’expérience
accumulée entre 1’acquisition et le désinvestissement des entreprises étudiées dans notre
échantillon.

Notre étude n’a, dans aucun des modeles que nous avons étudiés, trouvé de relations
significatives entre 1’expérience totale pré acquisition accumulée et la probabilité de
désinvestissement d’une acquisition passée (seul le modele 2 trouve une relation significative
a 10 %, ce qui est médiocre). Nos hypothéses 1 et 1a sont donc invalidées. Par contre, nos
modeles 3 et 4 trouvent une relation significative entre 1’expérience post acquisition et la
probabilité de désinvestissement. Dans les deux cas, nous observons une diminution de la
probabilité¢ de désinvestissement a mesure que 1’expérience totale augmente. Nos hypothéses
2 et 2a sont donc validées. Cependant, le pouvoir explicatif de notre modele 4 est supérieur a
notre modeéle 3 (prob>chi2 est de 0,002 contre 0,0037). Donc, comme le montrent Haleblian
et Finkelstein (1999), un certain seuil d’expérience est nécessaire pour que I’impact soit réel
sur le désinvestissement. Ceci peut aussi se remarquer dans le poids des coefficients. Dans les
deux cas, ceux-ci sont faibles. Ainsi, dans notre modéle 3, chaque acquisition supplémentaire
diminue de 13% la probabilité de désinvestissement la ou dans notre modeéle 4, chague
acquisition la diminue de 1,09% (soit 12 fois moins). Cependant, la qualité du modele 4 est
quasiment deux fois supérieure & celle du modéle 3. Ainsi, le phénomeéne expliqué est-il
mieux décrit par notre modéle 4 que notre modele 3.

Dans la méme logique, 1’expérience pré acquisition est dans les deux cas significatives mais
I’expérience quadratique décrit mieux le phénoméene étudié. L’expérience post acquisition
n’est, elle, validé que pour notre modele 4 et au niveau quadratique. Notre hypothese 3 n’est
que partiellement validée. Notre hypothese 3a est, quant a elle, validée.

Enfin, pour I’expérience a I’internationale, celle-ci n’est pas significative dans notre modele 3

et dans notre modele 4, celle-ci est faiblement significative dans la période pré acquisition et
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fortement significative dans la période post acquisition. Notre hypothése 4 n’est pas validée et
notre hypothése 4a est partiellement validée.

L’expérience en acquisition a une influence sur la probabilité de désinvestissement,
notamment sous sa forme quadratique. Nous avons pu observer que I’expérience totale post
acquisition diminuait la probabilit¢ de désinvestissement quand 1’expérience métier elle
augmentait cette probabilité. Nous n’avons pas pu observer le role que joue I’expérience brute
pré acquisition et nous n’avons pu que partiellement observer cet effet pour 1’expérience pays.
Il faut aussi remarquer que les conditions de 1’acquisition jouent un réle central puisqu’une
différence de métier entre 1’acheteur et I’acheté ainsi qu’une taille relative importante
augmenteront de maniére trés importante la probabilité de désinvestissement.

Nous avons pu mesurer dans nos observations que la forme quadratique de notre modele
enrichissait ce dernier, le rendait plus précis et améliorait la significativité des variables. Un
retour sur les théories de 1’apprentissage organisationnel montre que I’expérience en fusion
acquisition représente un apprentissage trés spécifique et sujet a une certaine inertie
organisationnelle (Levinthal, March, 1993 ; Haleblian et al., 2006). Les acheteurs auront
intéréts a faire des acquisitions supplémentaires a partir du moment ou elles en tirent une
expérience positive, ¢’est-a-dire que ces acquisitions sont associées a une performance.

Notre recherche pose la question de I’intérét de 1’intégration d’une variable d’expérience post
acquisition. En effet, les articles analysés dans la littérature et qui traitent de I’expérience
I’abordent sous 1’angle pré acquisition, postulant que la firme a un instant t posséde «en
puissance » une part du devenir de son acquisition et donc qu’une entreprise faiblement
expérimentée aura plus de chance de se séparer d’une firme, car beaucoup d’erreurs seront
imputables & son inexpérience et donc a ’incapacité de créer de la valeur. Cependant, dans
notre recherche, 1’apport de cette expérience post acquisition n’apporte pas de modifications
profondes quant a la précision de notre modele. Plusieurs hypothéses se font jour a la lumiere
de ce résultat : I’expérience post acquisition est traitée et codée comme I’expérience pré
acquisition. Hors, celles-ci n’ont pas la méme utilité dans notre analyse : la premiére a plus
une portée stratégique et pose 1’idée que 1’évolution du nombre d’entreprises acquises par
I’entreprise modifie sa stratégie et questionne le devenir d’une acquisition réalisée dans le
passe (doit-on la garder ? notre métier n’a-t-il pas évolué ? etc.) L’expérience pré acquisition
questionne la structuration des processus d’acquistion et d’intégration a un instant t. Celle-Ci a
une portée plus organisationnelle.

A priori, rares sont les recherches qui ont trait¢é d’un sujet similaire sous 1’angle du

désinvestissement. La majeure partie des études qui s’intéressent a 1’expérience étudient
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I’impact sur la performance (Haleblian et al., 2006 ; Zollo et Singh, 2004). Meschi et Metais
(2007) ont abord¢ cette thématique sur un échantillon d’acquisitions réalisées par des
entreprises frangaises. Contrairement a notre recherche, leur période d’observation pré
acquisition est plus longue. Par contre, ils n’ont pas traité de 1’expérience post acquisition
mais ont subdivisé leur échantillon en deux catégories : les cessions échec (a court terme) et
les cessions stratégiques (a long terme), ce qui rejoint notre idée qu’avec le temps,

I’accumulation d’acquisitions fait évoluer la stratégie de la firme.
5.2 LIMITES DE NOTRE ETUDE

Cet article présente un certain nombre de limites qui nous incitent a rester prudents quant a
I’interprétation et la généralisation des résultats. Ces limites nous poussent également a
envisager des prolongements a cette recherche. En effet, chaque recherche quantitative pose la
question de la taille de I’échantillon. Cette limite n’est que partielle. S’il est vrai que
I’augmentation de 1’échantillon améliore le degré de précision des résultats, la pratique en
régression logistique propose de maniére empirique de valider un modéle comportant x
variables sur un échantillon comportant 10 fois plus d’individus que de variables.

Plus que Ia taille de 1’échantillon, il faudrait parler de la qualité de celui-ci. Ici, les résultats
peuvent étre qualifiés de « bruts ». Ils sont tous secteurs confondus. Hors, la logique
sectorielle n’est pas la méme entre le secteur bancaire ou les acquisitions se réalisent en
réseau et sont souvent suivies de restructurations (qui ne sont pas, dans notre étude,
comptabilisées comme des désinvestissements) et dans le secteur industriel ou les
désinvestissements sont réalisés en général a plus long terme et pour des raisons stratégiques
différentes (endettement, évolution de la segmentation stratégique), etc. Dans le méme ordre
d’idée, il conviendrait de coder le cas particulier des groupes d’investissements (private
equity) dont la finalité est de désinvestir en réalisant une plus value. Cependant, dans notre
¢échantillon, nous n’avons qu’une entreprise de ce type (le fond de pension KKR), les autres
investissements de ce type pouvant plus étre qualifiés de Management Buy Out ou de L.B.O.
par des investisseurs privés. Dans des recherches futures, il conviendra cependant d’affiner le
codage par type d’activité. Berger et Ofek (1999) ou Schlingemann et al. (2002), par exemple,
retirent de leur échantillon toute firme dont 1’activité est immobiliére ou financiere pour des
raisons d’homogénéité des mesures (la taille est mesurée dans le secteur bancaire par le
Produit Net Bancaire) ou, comme il a été précédemment expliqué, pour des raisons de métiers
(dans I’immobilier par exemple).

Une autre limite réside dans la construction de la problématique. Nous avons avancé que les
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conditions d’acquisition de I’opération, ainsi que l’expérience pré et post acquisition
pouvaient contenir les sources d’un désinvestissement futur. Nous aurions pu opérationnaliser
beaucoup plus de variables afin de tester notre mod¢le (degrés d’hostilité de 1’opération,
expérience préalable de 1’acheteur, prime d’acquisition, etc.). Principalement, il est
fondamental de coder I’évolution de I’endettement de la firme vendeuse au moment du
désinvestissement (mesuré par le ratio de couverture ou par le ratio Dette/Actif).
Schlingemann et al. (2002) ont montré que le ratio Dette/Actif était statistiguement significatif
chez les firmes qui désinvestissaient.

Nous n’avons pas traité de la qualité des mod¢les étudiées : nous n’avons utilisé que la
probabilité > chi-deux afin de mesurer la validité du construit. Or, a I’instar des analyses VIF,
il existe toute une série de tests en régression logistique qui permettent d’évaluer la qualité¢ du
modele étudié. Nous avons procédé a 1’étude de ces tests sur une régression logistique simple
sur les variables indépendantes et de contrdle (test lroc sous Stata, test de Test de Hosmer et
Lemeshow (test Ifit sous STATA), qualité de la prédiction (test estat classification, all sous
STATA) et analyse de la déviance par rapport a la probabilité. Les résultats sont surprenants :
ils mettent en évidence une meilleure qualit¢ de prédiction de 1’analyse des variables
indépendantes quand elles ne sont pas sous leur forme quadratique. Cela nous a aussi permis
d’isoler deux observations (la 112 et la 119) qui avaient un impact trop fort sur le modele
étudié. Enfin, la qualité de prédiction fut dans tous les cas excellente (entre 71 et 75 % selon
les cas). Cependant, toutes ces analyses doivent faire 1’objet d’une étude et d’une discussion
supplémentaire.

Nous aurions pu aussi traiter difféeremment certaines variables. Concernant le code SIC, nous
aurions pu recoder les variables opérationnalisées. Le code SIC a par exemple était codé selon
une variable binaire en utilisant la formule de Rumelt (1974) en prenant pour différence de
métier toute différence supérieure a 100 (différence sur deux chiffres). Certaines études
codent la différence de métier sur 4 chiffres (toute différence inférieure & 10) et sur plusieurs
niveaux d’écart de code SIC (de 1 a 4 par exemple en fonction de la différence de métier). La
différence de métier doit étre aussi mis en perspective avec la motivation stratégique de
I’acquisition : était-elle horizontale, verticale, concentrique, conglomérale ? Cet aspect mérite
un codage supplémentaire afin d’affiner nos résultats.

De méme, la taille relative pourrait étre codée non pas comme une variable continue, mais
comme une échelle (trés faible, faible, moyen, etc.). Plusieurs méthodes ont été utilisées pour
calculer la différence de taille. Schlingemann et al. (2002) utilisent toute une série de

caractéristiques pour mesurer la taille de I’entreprise afin d’en évaluer I’impact sur les
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stratégies de recentrage des firmes : Ventes totales, Valeur de marché des capitaux propres,
investissement, cash flow et dividendes... Enfin, certains auteurs ont mis en perspective la
taille relative de I’entreprise avec le degré de diversification de I’entreprise (Rajan et al.,
2000). Cette idée est intéressante, car elle peut souligner une opportunité de cession d’un
segment de 1’entreprise afin d’obtenir un flux de liquidité redéployable vers une activité ou les
opportunités d’investissement sont plus intéressantes.

Nous souhaitons aussi coder dans des recherches futures une expérience basée sur la taille
relative des acquisitions. En effet, les entreprises ne vont pas acquérir la méme expérience en
achetant toute une série de petites unités et des structures de tailles équivalentes a la leur
(Baum, Ingam, 1997).

Enfin, notre étude s’arréte en 2004. Or, les années suivantes ont été des années records pour
les fusions acquisitions aux Etats-Unis et il serait pertinent de prolonger notre recherche
jusqu’en 2007 afin de mieux cerner le caractére stratégique des désinvestissements (Meschi,
Meétais, 2008).
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