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SOMMAIRE

Notre recherche s’inscrit dans la littérature qui tente d’étudier un phénomene prenant
de plus en pluis d’importance dans I'économie mondiale, celui des fusions et
acquisitions. Plus précisément, ce mémoire a pour objectif principal de tester
empiriquement I'influence de plusieurs déterminants sur les rendements anormaux des
acquéreurs lors de I'annonce de prises de contrdle transfrontalieres, en mettant ’accent
sur les 6° et 7° vagues de fusions et acquisitions, avec la derniere étant une période
encore peu ¢€tudite. De plus, notre ¢échantillon comprend les opérations faites
mondialement et ne se concentre pas sur un seul pays acquéreur comme dans la plupart

des études.

Nous validons que dans une perspective de court terme, les fusions acquisitions
transfrontalicres semblent effectivement bénéficier aux actionnaires des acquéreurs
contrairement aux transactions domestiques. C’est en effet ce que nous obtenons sur

une fenétre de (-1,+1) jour puisque nous aboutissons a des rendements anormaux

cumulés de 0.74% significatifs a 1%.

Nous analysons la pertinence des déterminants des rendements anormaux des
acquéreurs a laide d’un échantillon de 963 acquisitions transfrontaliéres survenues
mondialement entre 2003 et 2015. Nous séparons cette période en deux. La premicre
correspond a la 6° vague de fusions et acquisitions soit aux opérations survenues entre
le 1°" janvier 2003 et le 31 octobre 2009; la deuxieme partie, elle, est la 7° vague de
regroupements survenus entre le 1" novembre 2009 et le 31 décembre 2015. Les
facteurs liés aux caractéristiques de la cible, a celles de I'acquéreur et aux attributs de

la transaction sont étudiés.

Nous validons plusieurs de nos hypothéses en ce qui concerne les détermmants de la
réaction du marché. Les ratios book-to-market des acquéreurs et des cibles ainsi que le
levier financier des acquéreurs ont un impact significatif sur la performance anormale
post-regroupement des acquéreurs dans notre échantillon global de 963 transactions

qui regroupe les 6° et 7° vagues de fusions et acquisitions.
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Notre ¢étude approfondissant la littérature sur les détermmants des rendements
anormaux des acquéreurs, elle permet aux acteurs impliqués dans le processus d’étre

mieux outillés afin de créer de la valeur pour leurs actionnaires.



TABLE DES MATIERES

SOMMAIRE

TABLE DES MATIERES

LISTE DES TABLEAUX ET FIGURES
REMERCIEMENTS

1. INTRODUCTION

2. REVUE DE LA LITTERATURE

2.1. Les fusions et acquisitions classiques
2.1.1. La performance post-acquisition

2.1.2. Les déterminants de la performance

2.2. Les fusions et acquisitions transfrontaliéres

2.2.1. La performance post-opération

2.2.2. Les déterminants de la performance

3. EVIDENCES EMPIRIQUES

3.1. Les rendements anormaux

3.2. Les variables explicatives

4. METHODOLOGIE

4.1. Les études événementielles

4.2. Modeles économétriques

4.3. Echantillon

4.3.1.Méthode de construction de I'échantillon

4.3.2. Description de 1'échantillon

ii
iv
vi

vii

12

12
12
13
22
22
24

28

28
28

37

37
38
46
46
47

iv



4.4. Description statistique de la variable dépendante 49

4.5. Description statistique des variables explicatives 51
5. RESULTATS 54
5.1. Résultats des rendements anormaux cumulés des acquéreurs 54
5.2. Régression des moindres carrés ordinaires 57
6. TESTS DE ROBUSTESSE 62

6.1. Régression des moindres carrés ordinaires sur les CAR(-5,+5) dans notre62
échantillon global

6.2. Régression des moindres carr/s ordinaires sur les CAR(-1,+1) dans nos 63
sous-échantillons des sixieme et septieme vagues de fusions et acquisitions

7.CONCLUSION 67

BIBLIOGRAPHIE 70



LISTE DES TABLEAUX ET DES FIGURES

TABLEAU 1 : Description des variables explicatives
FIGURE 1 : Diagramme temporel

TABLEAU 2 : Matrice des coeflicients de corrélation des variables
Explicatives

TABLEAU 3 : Variance Inflation Factor

FIGURE 2 : Histogramme de la répartition des prises de controle par pays
acquéreur

FIGURE 3 : Histogramme de la répartition des prises de controle par
pays cible

FIGURE 4 : Nombre de prises de contréle par année

FIGURE 5 : Rendements anormaux cumulés des acquéreurs par année
TABLEAU 4 : Description statistique des variables explicatives
TABLEAU 5 : Rendements anormaux cumulés des acquéreurs

TABLEAU 6 : Résultats- Déterminants des rendements anormaux
cumulés des acquéreurs pour notre échantillon global

TABLEAU 7 : Résultats- Déterminants des rendements anormaux
cumulés des acquéreurs pour notre échantillon global et notre modele
tronqué des valeurs extrémes des variables explicatives

TABLEAU 8 : Détermmants des rendements anormaux cumulés des
acquéreurs sur la fenétre (-5,+5) jours

TABLEAU 9 : Déterminants des rendements anormaux cumulés des
acquéreurs — 6° et 7¢ vagues

35
39
44

44
47

48

49
50
53
56
60

60

65

66

vi



vii

REMERCIEMENTS

Je tiens tout d’abord a remercier ma directrice de mémoire, Madame Pascale Valéry,
pour ses conseils et sa disponibilité. Son aide précieuse a rendu cet exercice possible

et a sans contredit enrichi la qualit¢ de ce travail

Je souhaite également remercier M. Mohamed Jabir pour son temps et son assistance

lors de la construction de ma base de données.

Merci & Monsieur Gunnar Grass, Monsieur Iwan Meier et Monsieur Philippe d’Astou

qui ont accepté d’exammer ce travail.

Je veux aussi remercier les membres de ma famille et mes amis pour leurs
encouragements et leur soutien tout au long de la rédaction de ce mémoire. Jai
¢galement une reconnaissance particuliere envers Brahim Baibou pour son support

moral et sa présence.



1. INTRODUCTION

Depuis les trois derniéres décennies, les opérations de fusions-acquisitions ont connu
un essor spectaculaire. Le phénomeéne varie toutefois selon les années et s’articule en
vagues qui suivent les cycles économiques. Ces opérations de regroupement ont &té
observées dés la fin du dix-neuvieme siécle et nous connaissons actuellement la 7¢

vague de fusions-acquisitions qui a débuté fin 2009, début 2010.

Jusqu’a 1l n’y a pas longtemps, I'année 2007 semblait avoir attemnt le sommet le plus
¢levé. Cependant, plusieurs cabinets spécialisés en fusions-acquisitions (le Cabinet
Clifford Chance, le Cabmnet Baker & McKenzie et le Cabinet Price Waterhouse
Cooper) s’accordent a dire que I'année 2015 est trés prometteuse. 2014 était déja une
année avec des niveaux ¢levés jamais attemts depuis la crise financiere de 2007-2008.
Une stagnation de la croissance sur les marchés domestiques avait entrainé la hausse
des opérations transfrontalicres (27% des fusions acquisitions totales). Cette tendance
semble se poursuivre pour 'année 2015. En effet, a la fin du troisiéme trimestre de
2015, les fusions-acquisitions transfrontalieres représentaient quasiment un tiers du
montant total des opérations effectuées dans le monde selon le cabinet Baker &
McKenzie et totalisaient plus de 375 milliards de dollars (Finyear, 2015). Cette
nouvelle tendance montre la volonté des entreprises a se développer a I'international
afin de conquérir de nouveaux marchés, de mamtenir un avantage compétitif dans un

contexte hautement concurrentiel et mondialisé.

Les entreprises ont recours aux fusions-acquisitions comme stratégie de croissance
externe dans le but de réaliser des économies d’échelle ou fiscales, des synergies ou
encore de conquérir de nouveaux marchés. Ces opérations sont donc censées i fine
accroitre la valeur boursiere des entreprises impliquées dans le processus mais ce n’est
pas toujours le cas. En effet, plusieurs auteurs tels que Schwert (1996), Moeller,
Schlingemann et Stulz (2004), Betton, Eckbo et Thorburn (2008a) et Roll (1986) ont
montré qu’en moyenne, dans le cadre de fusions-acquisitions classiques, bien qu’il y
ait des rendements anormaux positifS pour les actionnaires de la cible, ¢ca n’est pas le
cas pour ceux des firmes acquéreuses. Cependant, si nous nous positionnons dans un

contexte de regroupements transfrontaliers qui semble étre I'environnement actuel des



fusions-acquisitions, les chercheurs ont trouvé qu’il y avait a la fois création de valeur
pour les actionnaires de la cible et de I'acquéreur (Doukas et Travlos, 1988; Kang,
1993; Markides et Ittner, 1994; Markides et Oyon, 1998). La question explorée dans
ce mémoire s’inscrit dans une littérature qui tente de déterminer les facteurs mnfluencant
les rendements anormaux des acquéreurs suite a l'annonce d’une fusion-acquisition
transfrontalicre. Nous nous proposons de répondre plus exactement aux questions
suivantes: Les  fusions-acquisitions  transfrontalieres  sont-elles  créatrices  ou
destructrices de valeur pour les acquéreurs? Quels sont les facteurs qui permettent
d'expliquer les rendements anormaux des acquéreurs aprés I'annonce d’une telle prise
de controle? Arrivons-nous aux mémes conclusions lorsque nous nous concentrons sur

des acquéreurs américains comme la plupart de la littérature existante?

Nous nous concentrons sur les rendements anormaux de I'acquéreur étant donné que
la principale difference dans I'étude sur les opérations classiques et les opérations
transfrontaliéres se situent a ce niveau. Cette question est pertinente étant données les
nouvelles dynamiques de la derniére vague mais €galement en raison de I'ampleur du
phénomene de fusions-acquisitions (a la fin du troisieme trimestre de 2015, les fusions-
acquisitions transfrontalieres représentaient un tiers de ces opérations au niveau

mondial).

La littérature récente a tenté¢ d’identifier les différents déterminants ayant un impact sur
les rendements anormaux de I'acquéreur lors d’un regroupement grace a des arguments
s’articulant principalement autour des caractéristiques de la cible, de celles de
I'acquéreur et des attributs de la transaction. Il ressort que, dans notre échantillon
global de 963 fusions-acquisitions transfrontalieres, la performance anormale des
acquéreurs est influencée significativement par les ratios book-to-market des
acquéreurs et des cibles et le levier financier de 'acquéreur lorsque nous prenons notre
modele global (5). Néanmoins, d’autres de nos variables telles que I'appartenance ou
non du pays de la cible a TOCDE ou encore la distance culturelle sont significatives
dans notre sous-équation (4) pour notre échantillon global. Cependant, i est a noter

qu'un consensus a rarement été obtenu pour les différents facteurs étudiés.
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L’objectif de ce mémoire est de tester empiriquement I'influence de ces facteurs sur
les rendements anormaux des acquéreurs suite a lannonce d’une prise de controle
transfrontaliére en mettant I'accent sur des opérations peu étudiées, celles des sixieme
et septiéme vagues de fusions-acquisitions. A la lumiére des nouvelles tendances en
lien avec les acquisitions, il est pertinent de s’interroger sur la création de valeur ou

non pour les actionnaires des acquéreurs lors de ces prises de controle transfrontalicres.

Notre étude contribue a enrichir la littérature portant sur les acquisitions faites dans le
contexte américain en validant la pertmence de plusieurs détermmants identifiés dans
les recherches passées et en analysant I'influence de nouveaux facteurs applicables aux
fusions-acquisitions transfrontalieres. La contribution de notre recherche se situe donc
au niveau de notre échantillon ¢largissant les opérations domestiques aux opérations
transfrontaliéres. Notre échantillon porte sur les deux dernieres vagues de fusions
acquisitions et s’arréte a 2015. Nous analysons donc une vague qui a été¢ trés peu

étudiée dans la littérature actuelle.

Nos résultats permettent de comprendre la performance anormale des acquéreurs lors
d’une prise de controle transfrontalicre et de mieux cerner les facteurs ayant un impact
sur ces rendements anormaux, facilitant I’évaluation de l'offre pour les analystes, les
mvestisseurs, les actionnaires, les cibles et acheteurs potentiels. Ainsi, dans le cadre
des 963 fusions et acquisitions transfrontaliéres que nous étudions entre le 1 janvier
2003 et le 31 décembre 2015, nous trouvons que la performance anormale des
acquéreurs est significativement positive (0.74%) sur une fenétre de trois jours

entourant 'annonce de la prise de controle.

La présente é¢tude comprend les sections suivantes : la section 2 présente une revue de
littérature traitant tout d’abord les déterminants de la performance des acquéreurs lors
des regroupements classiques puis ceux des rendements anormaux des acquéreurs lors
d’opérations transfrontalicres. La section 3 résume par la suite les évidences
empiriques des théories mises en avant dans la littérature. La section 4 décrit les
modeles économétriques utilisés et présente nos données aimnsi que les statistiques

descriptives de nos variables. La section 5 comprend nos résultats. La section 6
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présente nos tests de robustesse. La section 7 conclut et expose les limites de nos

recherches.
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2. REVUE DE LA LITTERATURE

Cette revue de la littérature traite tout d’abord de la performance post-acquisition de
I'acquéreur dans le cadre de prises de controle domestiques, c’est a dire au sein d’un
méme pays. Nous nous intéressons par la suite aux differents détermnants ayant un
impact sur cette performance. Pour comparaison, nous présentons les résultats sur la
performance post-acquisition des firmes mnitiatrices dans le contexte de regroupements
transfrontaliers. Nous étudions enfin les déterminants de la création de valeur pour ces

fusions-acquisitions.

2.1 Les fusions-acquisitions classiques

2.1.1 La performance post-acquisition

Plusieurs études se sont consacrées a mesurer s’il y avait création ou destruction de
valeur pour les actionnaires des firmes impliquées dans une fusion-acquisition. Les
résultats different selon les auteurs et la majorit¢ de la littérature a ce sujet implique

deux firmes américaines.

En moyenne, des rendements anormaux négatifs entre 1% et 3% sont observés pour les
actionnaires de la firme acquéreuse et des rendements anormaux positifs entre 15% et
30%, pour les actionnares de la cible a lannonce d’un regroupement (Clayman,
Fridson et Troughton, 2008). Andrade, Mitchell et Stadfford (2001) ont établi que les
cibles enregistraient des rendements anormaux entre 15% et 30% alors que le prix des
actions des acquéreurs diminuait d’environ 0,7%. Kiymaz et Baker (2008) ainsi que
Hackbarth et Morellec (2008) ont également trouvé des rendements anormaux négatifs
pour les acquéreurs suite a I'annonce du regroupement. Il y aurait donc une répartition
inégale des gains entre les actionnaires des deux parties. Jovanic et Braguinsky (2002)
ont les mémes résultats et les expliquent par le fait que les regroupements seraient un
signe que la croissance interne de I'entreprise initiatrice est épuisée. Jensen (1986)
explique ces rendements négatifS pour les actionnaires des acquéreurs par le
phénomeéne de I' « empire building » de ses gestionnaires. En effet, ces derniers
choisiraient plutot de faire des acquisitions que de redistribuer les flux de trésorerie aux

actionnaires méme si ces investissements ne sont pas toujours intéressants.
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2.1.2 Les déterminants de la performance

Plusieurs facteurs semblent influencer la performance post-acquisition des firmes

acquéreuses. Nous allons passer en revue les déterminants les plus importants.
Méthode de paiement

Lors de regroupements de firmes, la méthode de paiement est un des déterminants les
plus avancés pour expliquer la création de valeur ou non de ces opérations. Il y a en
général trois types de paiement : tout en actions, tout en espéces ou un mixte des deux.
Plusieurs auteurs ont observé des résultats différents sur les marchés boursiers selon le
mode de paiement choisi. Andrade, Mitchell et Stadfford (2001) trouvent des
rendements anormaux positifs pour l'acquéreur lorsque le paiement se fait tout en
especes et des rendements anormaux négatifs lorsqu’il se fait par les fonds propres. En
effet, selon eux, les paiements en espéces envoient un signal favorable sur le marché et
mforme d’une bonne santé financiere de la firme acquéreuse ce qui favorise une
meilleure performance pour les firmes combinées. En revanche, les paiements faits tout
en actions enregistrent une performance plus faible que précédemment a cause de
I’hypothése d’asymétrie d’information. Selon cette théorie, les mvestisseurs verraient
ce mode de financement comme une double opération : 'annonce d’un regroupement
mais aussi celle d’une émission de fonds propres souvent synonyme d’actions
surévaluées. Cette hypotheése d’asymétrie d’information a ¢été utilisée par plusieurs
auteurs tels que Myers et Maljuif (1984) qui ont trouvé que dans un monde d’asymétrie
mformationnelle, le choix de la méthode de paiement des entreprises acquéreuses
fournissait différentes informations sur celles-ci. En effet, les dirigeants qui possédent
des informations privées, feront I'émission de fonds propres si leurs titres sont
surévalués. Le marché réagira donc négativement face a ce mode de paiement,
entrainant la baisse du cours de Paction lors de lannonce de l'opération. Les
investisseurs, de peur d’acquérir des titres surévalués, seront ainsi tentés de revoir a la
baisse I'évaluation d’une offre faite en titres. En revanche, lorsqu’une offre est faite
toute en especes, les actifs de la firme mitiatrice seront considérés comme sous-évalués,

ce qui conduira a une réaction positive de la part des investisseurs.
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De méme, Travlos (1987) a montré, a partir de données annuelles allant de 1972 a 1981,
que les offres faites en actions étaient synonymes d’une mauvaise nouvelle et
enregistraient donc des rendements anormaux plus faibles que celles réglées par

d’autres moyens a cause de cette asymétrie d’information.

Les considérations fiscales interviennent aussi dans le choix du mode de paiement. Un
réglement en especes entraine des gains ou pertes en capital éventuels imposables
immédiatement pour les actionnaires de la cible. Malgré ce coté qui peut étre pergu
comme négatif pour les actionnaires de la cible, cette méthode de paiement peut
sembler favorable s’ils doutent de la bonne gestion du groupe combiné ou si
I'acquéreur semble prendre trop de risque a leurs yeux. De plus, ce type de transaction
serait associ¢ a une prime plus élevée pour les actionnaires de la cible pour pallier a ce
désavantage fiscal. Selon ce raisonnement, Huang et Walking (1987) qui étudient 204
opérations ayant eu lieu entre 1977 et 1982, montrent que les rendements anormaux
cumulés moyens des acquéreurs sont de 29,3% pour les acquisitions financées par de
I'espece, de 23,3% pour celles payées par un mixte d’especes et de titres et de 14,4%

dans le cas d’un paiement en titres.

Bien que les transactions payées tout en actions présentent les rendements anormaux
moyens cumulés les moins importants, il peut y avoir un avantage a ce mode de
paiement lorsque la cible et 'acquéreur sont de méme nationalité. Les actionnaires de
la cible pourront effectivement bénéficier d’un roulement fiscal c’est a dire qu’il n’y
aura pas de gains ou pertes en capital tant que les actionnaires ne vendent pas les actions
qu’ils ont recues (Brown et Ryngaert, 1991). En revanche, s’il s’agit de regroupements
transfrontaliers, cet avantage fiscal n’est pas possible et ces actionnaires subiront des
gains ou pertes en capital présumés immédiatement. Dans ce cas, il peut alors étre
avantageux au niveau fiscal, d’avoir des paiements mixtes composés d’especes et
d’actions. Par exemple, aux FEtats-Unis, la loi prévoit que si acquéreur est une
compagnie étrangere, les actionnaires de la cible ne peuvent bénéficier d’un traitement
fiscal avantageux uniquement s’ils ne deviennent pas majoritaires dans la compagnie

étrangere.
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En résumé, les auteurs observent une rentabilit¢ anormale négative pour les firmes
mitiatrices quand le financement se fait par des titres et une rentabilit¢ anormale nulle
ou positive quand il se fait en espéces (Travlos, 1987; Huang et Walking, 1987; Asquith
et al., 1990; Servaes, 1991; Andrade et al., 2001). Si nous comparons les résultats
empiriques sur la performance post-regroupement selon la méthode de paiement, il
apparait que les transactions réglées tout en especes enregistrent de meilleurs
rendements anormaux, suivies de celles payées par un mixte d’espéces et d’actions et

enfin de celles faites toute en actions (Eckbo, Giammarino et Heinkel, 1990).

Il est a noter que les résultats sur la méthode de paiement peuvent varier selon le statut
de la cible. Chang (1998) qui a étudi¢ un échantillon de 281 regroupements (dont 131
offres faites tout en espéces, 100 tout en actions et 50 par un mixte d’especes et
d’actions) de firmes qui ont complété I'acquisition d’une cible privée entre 1981 et
1993, a montré¢ que I’émission de titres pour une telle prise de contrdle, pouvait ne pas
étre percue si négativement par le marché que prédit précédemment. Cela
s’expliquerait par le fait que les problemes d’asymétric mformationnelle puissent étre
atténués grace aux informations privées révélées par la firme acquéreuse aux
actionnaires de la cible. Fuller et al. (2002) ont également trouvé que pour les cibles
privées, les rendements anormaux des acquéreurs étaient significativement positifs
mais plus ¢€levés lorsque les paiements sont faits par des actions que lorsqu’ils sont
réalisés en espéces. Egalement, ils ont montré que dans le cas de cibles publiques, les
acquéreurs avaient des rendements anormaux négatifS non significatifs lorsque le
paiement se faisait en especes ou par un mixte d’espéces et de titres et une performance

anormale significativement négative lorsque le reglement se fait tout en actions.

Les résultats quant a la méthode de paiement peuvent donc varier selon la nature de la
cible en jeu. Nous allons donc prendre en considération ce deuxiéme facteur pour
expliquer les rendements anormaux observés lors des regroupements de deux

entreprises.
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Statut de la cible

Comme nous I'avons remarqué précédemment, le statut de la firme, public ou privé,
semble impacter la performance post-regroupement de I'acquéreur. En effet, Fuller et
al. (2002) qui ont étudié un échantillon de 3135 prises de contréle ayant eu lieu entre
1990 et 2000, cette période étant caractérisée par un niveau de transactions trés ¢€levé
aux Ftats-Unis, ont trouvé des rendements anormaux significativement négatifs pour
les firmes qui faisaient I'acquisition de cibles publiques. A TI'inverse, ils ont montré que
la performance anormale de lacquéreur était significativement positive lorsqu’il

s’agissait de cibles privées ou de filiales.

De méme, Moeller et al (2004), a laide d’un échantillon de 12 023 acquisitions
réalisées par des firmes publiques entre 1980 et 2001, ont montré des rendements
anormaux significatifs de 1,496% lorsque les cibles étaient privées, tous modes de
paiement confondus. Lorsqu’il s’agissait de cibles publiques, ils ont trouvé une

performance anormale de -1,022%, quelque soit la méthode de paiement.

Hansen et Lott (1996) sont arrivés aux mémes résultats que les auteurs précédents, pour
ce qui est du signe de la relation entre le statut de la cible et les rendements anormaux
de lacquéreur, cela, en étudiant un échantillon de 252 acquisitions publiques et privées
entre 1985 et 1991 sur une fenétre de 20 jours (-14, +5) autour de la date d’annonce de

prise de contrdle.

Comme nous I'avons vu pour la variable de la méthode de paiement, Chang (1998)
expliquerait ces résultats par le fait qu’il y avait moins de problemes d’asymétrie

d’informations dans le cas de cibles privées.

Le statut de la firme semble donc avoirr un impact sur la performance post-

regroupement.

Performance passée de la cible

Les rendements anormaux des acquéreurs seraient affectés par la performance passée

de leur cible. DeLong (2001) qui cherche a établir un lien entre la performance passée
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de la cible et celle post-opération de I'acquéreur dans le contexte bancaire, trouve qu’il
y a davantage de création de valeur lorsque la performance boursiere de la banque cible
est faible. Le marché s’attendrait & ce que le regroupement améliore la performance de
la cible. Morck et al. (1990) trouve la méme relation entre les rendements anormaux
de l'acquéreur et la performance passée de la cible mais cette fois-ci lors d’acquisitions
de firmes non bancaires. En effet, il y aurait des gains réalisables en remplacant
équipe de gestionnaires en place chez la cible. A Iinverse, Schwert (1996), montre
quune pietre performance passée de la cible serait synonyme d’une sant¢ financicre
précaire. Ainsi, les acquéreurs de ces cibles enregistreraient une moins bonne

performance post-regroupement avec ces cibles.

Les résultats étant mitigés quant a I'effet de la performance passée de la cible sur les
rendements anormaux de l'acquéreur, nous allons donc prendre en considération ce

facteur dans notre analyse.

Ratio book-to-market

Selon plusieurs auteurs, i semblerait que le ratio book-to-market des entreprises
impliquées dans les fusions-acquisitions influence la performance post-regroupement
de I'acquéreur. Ce ratio donne de I'information a la fois sur le potentiel de croissance
de Tentreprise mais aussi sur 'erreur d’évaluation faite par le marché vis-a-vis de ces
firmes. Une entreprise avec un ratio book-to-market élevé est caractérisée de firme de
« valeur » et est en général sanctionnée par le marché qui sous-évaluerait ses titres a
cause de ses mauvaises performances passées. En revanche, une firme avec un ratio
faible est dite une entreprise de « croissance » ou « glamour » qui serait bien pergue
par les investisseurs car elle a un historique de rendements élevés et serait synonyme

de bonne performance future.

Rau et Vermaelen (1998) examinent 2823 fusions ayant eu lieu entre 1980 et 1991 sur
une fenétre de trois ans. Ils trouvent que les acquéreurs de «valeur » ont des rendements
anormaux plus élevés que ceux dits de « croissance ». En effet, les dirigeants des firmes

dites de « croissance » ferait preuve d’une confiance excessive basée sur leurs bonnes
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performances passées. Cela correspond a I'hypothése du comportement « hubris » qui
vient du travail de Roll (1986). En s’appuyant sur I'efficience des marchés, cet auteur
affirme que les entreprises sont estimées a leur juste valeur. Ainsi, un regroupement ne
pourrait permettre de créer de la valeur. Les dirigeants surestimeraient donc les
retombées des fusions-acquisitions en pensant qu’elles permettraient de créer de la
valeur, cela, a cause de leur exces de confiance. Ils paieraient des primes trop €levées
pour ces regroupements en se basant sur les performances passées de leur entreprise.
Suivant cette logique, les dirigeants vont surestimer leur capacit¢ a réussir une
acquisition pour les firmes de « croissance » qui enregistrent de bons rendements passés
alors qu’ils vont faire 'objet de prudence pour les firmes de valeurs ayant eu de faibles

rendements dans le passé (Sudarsanam et Mahate, 2003).

Les performances post-regroupement des acquéreurs sont également différentes selon
la nature de la cible, de « valeur » ou « glamour ». En effet, une cible de « valeur »
serait sous-évaluée par le marché a cause de ses pictres performances passées et aurait
donc un meilleur potentiel d’amélioration de sa performance post-acquisition. Les
acquéreurs auraient alors de meilleurs rendements quand ils se regroupent avec des
cibles de « valeur » plutot qu’avec des cibles « glamour ».

Pour vérifier cette hypothése, Rau et Vermaelen ont fait des tests en séparant les
acquéreurs de type « valeur » de ceux de type « croissance » puis en divisant leur
¢chantillon selon la nature de la cible. Pour les acquéreurs « croissance », ils observent
des rendements anormaux négatifs de 49% quand il s’agit de cibles « croissance » et
une performance anormale de -48% quand ce sont des cibles de « valeur ». De méme,
pour les acquéreurs « valeur », ils trouvent des rendements anormaux positifs de 32%
pour les cibles de « valeur » et une performance post regroupement de 8,5% quand ce

sont des cibles « croissance ».

Sudarsanam et Mahate (2003) et Conn, Cosh, Guest et Hughes (2005) arrivent aux
mémes résultats. Le ratio book-to-market semble donc avor de I'importance dans
I'explication de la performance post-opération de lacquéreur, ratio que nous allons

prendre en considération dans notre étude.
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Taille de I’entreprise

Un autre déterminant de la performance post-opération qui revient trés souvent dans la
littérature est la taille relative des firmes. Cette derniere exprime la taille de la cible en
fonction de celle de lacquéreur. Les avis sont partagés selon les auteurs quant a
I'impact de cette nouvelle mesure sur la performance post-regroupement de
I'acquéreur. D’un c6té, des scientifiques tels que Fuller, Netter et Stegemollet (2002)
montrent que cette variable est négativement reliée a la réaction du marché vis-a-vis
des acquéreurs. La facilit¢ d’mntégration d’une plus petite firme serait donc plus
valorisée que le potentiel de synergies offert par I'acquisition d’une cible de taille plus
mmportante, comme I'acces a des ressources de qualité par exemple. Al-Sharkas (2007)
qui obtient également une corrélation négative entre les rendements anormaux de
Iacquéreur et la taille relative de la cible explique ce résultat par des deséconomies
d’échelle qui se créeraient dans cette situation. En effet, a 'aide d’un échantillon de
440 prises de contréle ayant eu lieu entre 1985 et 1999 dans le secteur bancaire, i a
montré qu’il y avait de meilleurs résultats en termes d’efficience des colts lorsque des
petites banques étaient acquises que lorsque c’était de grosses institutions qui I'étaient.
Chiffres a I'appui, les petites banques enregistrent une amélioration significative de 5%
dans Tefficience de leurs colits alors que les grosses banques montrent une

amélioration de seulement 1,5%.

D’un autre coté, Bhagat et al (2005) montrent qu’il y a, a contrario, une relation
positive de 0,003 entre la performance post-opération de 'acquéreur et la taille relative
de la cible par rapport a celle de I'acquéreur. Ils obtiennent ces résultats a partir d’un
¢chantillon de 1018 prises de controle entre 1962 et 2001 dans lesquelles les cibles et

les acquéreurs sont publics.

Bhagat, Malhotra et Zhu (2011) qui se concentrent sur 698 acquisitions
transfrontalieres faites par des firmes de pays émergents entre 1991 et 2008, sont
d’accord avec les auteurs précédents sur le signe de la relation entre la taille relative de
la cible et la performance post-regroupement. Le caractére national ou transnational de
I'opération pourrait ainsi avorr un impact sur les résultats attendus. D’ailleurs, la

banque centrale européenne qui a étudié l'effet de la taille relative de la cible sur les
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rendements anormaux de lacquéreur en 2004, a trouvé des conclusions différentes
selon qu’il s’agissait d’opérations domestiques ou transfrontalieres. Dans le premier
cas, 1 y avait un lien négatif alors que la corrélation était positive dans le deuxieme

cas.

Enfin, des auteurs tels que Healy, Palepu et Ruback (1992) trouvent quant a eux, en
¢tudiant les cinquante plus grosses prises de controle réalisées entre 1979 et 1984, qu’il
n’y a pas de relation significative entre la taille relative de la cible et la performance

post-acquisition de I'acquéreur.

Nous allons donc prendre en considération le facteur de Ia taille relative des entreprises

pour expliquer les rendements anormaux observés lors de regroupements d’entreprises.
Levier financier

Le niveau d’endettement d’une entreprise est un indicateur de sa santé¢ financicre.
Maloney, Mc Cormick et Mitchell (1993) ont étudié¢ 428 fusions réalisées entre 1962
et 1982 puis 389 acquisitions de tout type faites entre 1982 et 1986 et ont trouvé une
relation positive significative entre le levier financier de l'acquéreur et ses rendements
anormaux. En effet, lorsqu’une entreprise est trés endettée, elle sera surveillée par ses
créanciers ce qui sera comme une assurance qu’elle fait des mnvestissements de qualité.
Il y aurait donc '’hypothése que la dette améliore les prises de décisions managériales

comme le prédit la théorie des colts d’agence.

Jensen et Meckling (1976) qui ont ét¢ les premiers a définir ce qu’était une relation
d’agence ont montré qu’il existait des divergences d’intérét entre les actionnaires et les
dirigeants non propri¢taires dans toutes les firmes managériales. Effectivement, les
dirigeants ont pour but de récolter des fonds provenant des actionnaires pour les nvestir
dans des projets bénéfiques alors que les actionnaires, eux, veulent que leurs
investissements soient mis dans des projets rentables afin de recevoir le rendement
espéré fix¢é mitialement. Cependant, les dirigeants, une fois les fonds récoltés, se
retrouvent libres d’allouer ces fonds, créant alors des conflits entre ces deux parties.
Selon Jensen et Meckling (1976), ces conflits proviennent du fait que les dirigeants ne
bénéficient pas en totalit¢ du gain de leur effort alors qu’ils supportent toute la
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responsabilité. Une des solutions trouvées afin de réduire ces colits d’agence est
I'endettement qui serait pergu comme une facon d’obliger les dirigeants a honorer leurs
engagements en versant les liquidités aux créanciers. En effet, tout défaut de paiement
de la dette entrainera la faillite de I’entreprise. Les actionnaires auront donc tout intérét
a augmenter le levier financier de la firme afin d’optimiser son contrdle sur I'activité
de gestion des dirigeants. De plus, I'obligation de paiements d’intéréts a échéances
fixes réduit la possiilit¢ d’investissement sous optimal par les dirigeants qui ne

trouveront pas assez de flux de trésorerie disponible.

En revanche, Moeller, Schlingemann et Stulz (2004) n’ont pas trouvé que
I'endettement était un déterminant significatif des rendements anormaux de I'acquéreur
en étudiant 396 acquisitions domestiques complétées par des firmes américaines entre
1990 et 2004.

Bien qu’il n’y ait pas un consensus quant a I'mmportance du levier financier de
I'acquéreur sur ses rendements anormaux, il semblerait que cette variable joue un role

dans notre étude.
Proximité des industries

Majoritairement, la littérature s’accorde a dire que la diversification industrielle ne crée
pas de la valeur pour les firmes combinées dans le cadre de regroupement de deux
firmes. En utiisant les quatre premiers chiffies du SIC code des entreprises
acquéreuses et cibles, King et Driessnack (2003) ont mesuré le degré de proximité de
leur industrie. Ainsi, un regroupement sera relié si les quatre premiers chiffres du code
sont les mémes pour les deux entreprises et non relié si ce n’est pas la méme séquence
de chiffies. IIs sont arrivés a la conclusion que la diversification avait un impact négatif
sur la performance post-regroupement des acquéreurs puisque ces derniers vont créer
plus de valeur avec des cibles dont les opérations peuvent étre améliorées grace aux
capacités technologiques existantes de l'acquéreur. Denis, Denis et Yost (2002) ont
¢galement montré que la diversification diminuait la valeur du groupe formé étant
donné que le colt de la diversification était supérieur aux bénéfices potentiels
susceptibles d’étre générés. En effet, une organisation qui devient diversifiée est plus

complexe a gérer entrainant ainsi des colts de coordination plus élevés. Kim et
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Pantzalis (2003) sont eux aussi arrivés a ces résultats grace a des données de panel sur
une période allant de 1980 a 1998.

Haley, Palepu et Ruback (1992) ont montré une relation positive entre la performance
post-regroupement et la proximité des deux firmes impliquées dans cette opération
notamment grace aux gains en productivit¢ possibles. Berger et Ofek (1995) montrent
aussi, sur une période allant de 1986 a 1991, qu’il y a une perte de valeur de 13% a
15% pour les acquéreurs due a la diversification. Cette perte de valeur est plus petite
quand les deux firmes impliquées dans le regroupement ont les mémes deux premiers
chiffres dans leur code SIC. Maquiera, Megginson et Nail (1998) rejoignent ces avis.
En examinant le changement de richesse pour des acquéreurs publics impliqués dans
260 prises de contrle entre 1963 et 1996, ils montrent que la non diversification crée
statistiquement et significativement de la valeur alors que la diversification n’en crée

pas voire en détruit pour les firmes initiatrices.

La proximit¢ mdustrielle semble donc jouer un role important sur les rendements

anormaux des acquéreurs.

2.2 Les fusions acquisitions transfrontaliéres

2.2.1 La performance post-opération

Bien que les résultats sur la création de valeur lors de regroupements transfrontaliers
ne se rejoignent pas toujours selon les études, 'une des plus grandes différences avec
les travaux sur la performance des regroupements nationaux est qu’il y aurait création
de valeur pour les actionnaires de la cible mais aussi pour ceux de acquéreur. C’est
ce que Doukas et Travlos (1988), Kang (1993), Markides et Ittner (1994), Markides et
Oyon (1998) montrent dans leurs études sur les regroupements transfrontaliers faits par

des acquéreurs américains.

En effet, Doukas et Travlos (1998) trouvent qu’il y a création de valeur pour les
actionnaires des firmes acquéreuses autour de la date d’annonce des regroupements
transfrontaliers. Leur échantillon était composé de 301 acquisitions survenues entre
1975 et 1983. Harris et Ravenscraft (1991) qui, eux, se concentrent sur des prises de

controles transfrontalicres visant des cibles américaines, observent une performance
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post-opération supérieure a celles des acquisitions domestiques (+10%). De méme,
Markides et Ittner (1994) qui étudient 276 acquisitions transfrontaliéres entre 1975 et
1998, montrent également que ce type de regroupements crée de la valeur pour les
actionnaires de l'acquéreur. Markides et Oyon (1998) corroborent ces derniers
résultats en étudiant 236 acquisitions faites par des firmes américaines au Canada et en
Europe entre 1975 et 1988 a Tlaide d’une étude événementielle. Selon eux, les
acquisitions  transfrontaliéres permettraient aux firmes d’exploiter leurs actifs

mtangibles dans d’autres marchés et augmenteraient ainsi leurs profits.

I1 semblerait donc que les acquisitions transfrontaliéres généreraient des gains
significatifs pour les actionnaires de la cible et de Placquéreur alors que les
regroupements domestiques n’en créeraient que pour les actionnaires de la cible,

cependant contestés par certains chercheurs.

En effet, Cakici et al. (1996) qui étudient la création de valeur pour 195 acquisitions
transfrontalicres réalisées entre 1983 et 1992, sur une fenétre de 21 jours (-10,+10),
montrent que les acquéreurs américains ne font pas de gans significatifs. Eckbo et
Thornurn (2000) trouvent également qu’il n’y a pas de gains significativement
différents de z€ro pour les acquéreurs américains lors de prises de contrdle

transfrontaliéres.

Notre ¢étude se concentre sur les regroupements transfrontaliers. Ainsi, plusieurs
facteurs qui n’avaient pas forcément d’impact dans les regroupements domestiques
peuvent devenir déterminants dans ce contexte. Nous nous attendons alors a avoir des
résultats différents en ce qui concerne les rendements anormaux post-acquisition dans

notre étude.

Les caractéristiques des prises de controle transfrontalieres étant possiblement
diffrentes de celles des regroupements domestiques, nous allons analyser les

déterminants de la performance des acquéreurs propres a ce contexte.
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2.2.2 Les déterminants de la performance

Distance culturelle

Les résultats sont assez mitigés quant a l'effet de la distance culturelle sur la

performance post-opération de deux firmes qui se regroupent au niveau transfrontalier.

Datta et Puia (1995) s’intéressent a 'impact de la distance culturelle sur les rendements
anormaux de Pacquéreur dans 112 grosses prises de controle faites par des firmes
américaines entre 1978 et 1990. IIs trouvent que les fusions-acquisitions
transfrontalieres caractérisées par une grande distance culturelle sont accompagnées
par un effet de richesse moins important pour les actionnaires de la firme acquéreuse.
Ces regroupements subiraient des colts supplémentaires a ceux que connaissent les
regroupements domestiques ce qui réduirait la valeur présente de la transaction selon
Ahern, Daminelli, et Fracassi (2012). Ces derniers parviennent a ces résultats grace a
I'étude de 2063 prises de contrdles transfrontalieres survenues entre 1985 et 2008.
Néanmoins, dans le contexte des regroupements impliquant des cibles appartenant a
¢conomies émergentes, Aybar et Ficici (2009) ne sont pas arrivés aux mémes résultats
puisqu’ils ont conclu que la proximit¢ culturelle n’entrainait pas une meilleure
performance post-opération pour les firmes acquéreuses. Leurs résultats se basent sur
une ¢étude événementielle de 433 fusions-acquisitions transfrontalieres survenues entre
1991 et 2004, en utilisant une fenétre d’estimation de 255 jours (-11, -265) et une

fenétre d’événement de 21 jours (-10,+10).

Barkema et al. (1996), qui analysent 225 regroupements transfrontaliers impliquant de
grosses firmes non financieres entre 1966 et 1988 trouvent également, grace a la mesure
d’Hofstede, que les proximités géographique et culturelle réduisent drastiquement les
cotts d’information de Pacquisition. C’est I'anthropologue Geert Hofstede, qui a mis
en place cette mesure simple permettant de comparer les cultures de différents pays.
Pour cela, i a pris six caractéristiques fondamentales a tout humain : 1) le rapport au
pouvorr, 2) le rapport a 'individualisme 3) le rapport a la masculinit¢ 4) I'évitement de
I'incertitude 5) le rapport au pragmatisme et au temps 6) et le rapport a I’indulgence
(Hofstede, Neugjen, Ohayv et Sanders, 1990).
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Selon Hofstede, la distance par rapport au pouvoir montre a quel pomnt les membres
d’une organisation acceptent que le pouvor soit distrbué de fagon inégale. Par
exemple, un pays avec une faible distance par rapport au pouvoir, indique que ses
membres acceptent que le pouvorr soit réparti de fagcon égale et qu’ils s’attendent & un
pouvoir démocratique. A linverse, un score élevé, signific que les membres d’une
société ayant moins de pouvoir que les autres sont d’accord avec cette condition et se

soumettent a un certain pouvoir hiérarchique.

Pour ce qui est de la deuxiéme caractéristique, une culture individualiste va donner plus
de poids aux réalisations personnelles alors que dans les sociétés collectivistes, ce sont

les objectifs du groupe qui seront le plus valorisés.

Le rapport a la masculinit¢, quant a lu, analysera la répartition des rdles émotionnels
entre les genres. Une culture avec un score élevé en termes de masculinité, aura des
différences plus importantes entre les genres et sera plus compétitive qu’une culture

avec un faible score, qui elle, mettra plus I'accent sur la construction des relations.

L’indice d’évitement et d’incertitude, va lu, analyser la fagon dont une société réagit
aux changements. Une culture avec un indice ¢élevé sera moins ouverte aux
changements et mettra en place des régles ou des lois plus strictes. En revanche, les
sociétés avec un faible indice seront plus tolérantes face aux situations inconnues et

auront des réglements plus souples.

Le rapport au pragmatisme et au temps décrit ’horizon temporel adopté par une société.
Une culture plutot orientée vers le court terme sera plus normative. Pour ce qui est des
sociétés orientées vers long terme, elles seront pragmatiques, donneront de

I'importance aux objectifS et aux récompenses et seront donc tournées vers le futur.

Enfin, le rapport a I'indulgence indique la capacité d’une culture a contrdler ses désirs.
Une société avec un faible score va étre qualifié¢e « d’indulgente » alors que celle avec
un score ¢€levé le sera moins. Cette dernicre disposera donc de régles sociales plus

strictes pour réguler les pulsions.

Nous allons prendre en considération cette mesure afin d’évaluer son influence sur les

rendements anormaux de 'acquéreur dans notre échantillon.
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Avancement économique de la cible

Comme I'ont montré Ghemawat (2001) ainsi que Tsang et Yip (2007), le niveau de
développement économique de la cible aurait un effet sur la performance post-
acquisition des acquéreurs lors des regroupements transfrontaliers. En effet, Ghemawat
(2001) montre que le revenu ou le pouvoir d’achat du consommateur est la variable la
plus importante qui crée de la distance entre deux pays. Il définit la différence
¢conomique entre ces derniers comme I'écart de richesse ou la différence de qualité et

de colit des ressources naturelles, financiéres et humaines.

Tsang et Yip (2007), trouvent aussi que le niveau de développement économique de la
cble a un impact sur les rendements anormaux de I'acquéreur. Pour arriver a ces
résultats, 1ils ont analysé¢ la performance des investissements directs étrangers faits par
des firmes singapouriennes listées entre 1980 et 2000. IIs ont choisi cette période car
elle a ét¢ marquée par une activit¢ significative des mvestissements directs étrangers.
Singapour est un bon exemple pour étudier cette performance étant donnés ses actifs
stratégiques attrayants. Ils font cette analyse grace a une régression ayant pour variable
indépendante la distance économique entre Singapour et le pays cible. Cette distance
est obtenue en prenant la différence (en dollars US) du PIB de Singapour et de celui du
pays de la cible, la premiére année durant laquelle a été fait I'investissement direct

¢tranger.

Le degré¢ de développement économique de la cible serait corrélé avec la qualit¢ des
ressources disponibles du pays ce qui permettrait plus de création de valeur dans le cas
ou les cibles sont localisées dans des économies avancées prometteuses de ressources
de qualit¢. Nous observons donc des rendements anormaux supérieurs lorsque les

cibles font parties de pays développés.

Moeller et Schlingemann (2005), a 'aide d’un échantillon de 4430 acquisitions faites
entre1985 et 1995, soutiennent cette idée en mettant en avant des rendements anormaux
plus faibles pour les firmes initiatrices lorsque le niveau de développement €économique

du pays de la cible était plus faible. En effet, selon eux, un pays moins avancé
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économiquement serait synonyme de plus de problemes d’agence et plus d’asymétrie

d’mformations, deux facteurs agissant négativement sur les rendements boursiers.

Dans la méme lignée, Uhlenbruck et al. (2006), grice a I'étude 798 acquisitions, et
Vermeulen et Barkema (2001), a l'aide de 1394 opérations réalisées entre 1966 et 1994,
ont not¢ que les firmes émergentes avaient recours & des acquisitions internationales
dans des pays cibles avancés économiquement afin d’acquérir des ressources clés leur

permettant de créer de la valeur.

L’avancement économique de la cible sera donc un facteur que nous allons prendre en
considération dans I'analyse des rendements anormaux de I'acquéreur dans un contexte

de prises de controle transfrontalicres.
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3. EVIDENCES EMPIRIQUES

Les recherches présentées dans la précédente revue de littérature nous serviront de base
pour notre étude empirique ayant pour but d‘analyser les déterminants des rendements
anormaux des acquéreurs a l'annonce d’opérations de prises de contrle. Dans la
présente section, nous ferons le pomnt sur les variables explicatives qui seront
employées dans ce mémoire, sur leur influence prédite sur les rendements anormaux
des acquéreurs ainsi que sur la méthode de construction de ces variables. Le tableau 1

présenté a la fin de ce chapitre résume cette section.

3.1 Les rendements anormaux

Afin de mesurer la réaction du marché, suite a 'annonce d’une prise de contrle, nous
utiliserons les rendements anormaux cumulés (CAR;j) (Campbell, Lo et MacKinlay,
1997; Kothari et Warner, 2007) sur trois jours (-1 a +1). Cette mesure sera la variable
dépendante dans notre analyse. Pour ce faire, nous additionnons les rendements
anormaux des trois jours entourant la date d’annonce de la prise de controle (-1, +1)
jours : CAR; =Y*1ARj.

avec ARj: le rendement du titre j a la période ¢

Les rendements anormaux représentent la différence entre les rendements observés de
la firme ayant connu un événement et le rendement d’un indice ou d’un portefeuille de
référence. Pour obtenir ces rendements anormaux qui seront synonymes d’une réaction
favorable (défavorable) de la part des mvestisseurs lorsqu’ils seront positifs (négatifs),
nous estimons tout d’abord pour chaque entreprise, un modele qui régresse les
rendements sur I'indice de marché choisi comme référence. Nous faisons cela sur la
période allant du 130° jour au 10° avant I'annonce de regroupement afin d’avoir un
minimum de 120 jours pour notre période d’estimation (MacKinlay, 1997). En effet,
Brown et Warner (1985) et Dyckman, Philbrick et Stephan (1984) montrent dans leur
¢tude qu'une période d’estimation de 120 jours est suffisante pour établir une référence

pour les rendements normaux.

Nos rendements normaux sont donc obtenus comme suit :
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Rit = aj + fj Rmt + & avec t =130 a -10.

avec Rj: le rendement du titre j a la période ¢, Ru: le rendement de I'indice de marché m
a la période ¢, ; la constance du modele, f; le coefficient de sensibilité de Rjr a I'indice
de marché et g le terme d’erreur. Notre fenétre d’estimation n’inclut pas la période
d’événement afin de ne pas influencer les paramétres d’estimation de notre modele de
performance normale.

Le terme d’erreur du modele de marché représente le rendement anormal : g = AR
Nous I'obtenons grace aux parametres alpha et béta estimés précédemment et cela, pour
chaque entreprise et pour chaque jour sur la fenétre d’événement autour de la date
d’annonce :

&= ARj= Ri— (aj >+ B (Rmi) ot = -1 4 +1.

3.2 Les variables explicatives

Méthode de paiement

Nous avons vu dans notre revue de la littérature que la méthode de paiement influengait
la performance post-opération des entreprises suite a ’annonce d’une prise de controle.
Pour mesurer cet impact, nous nous appuyons sur les hypothéses de signalisation des
fonds propres (Myers et Maljuif, 1984) et d’asymétrie d’informations (Travlos, 1987).
Nous mesurons I'effet de la méthode de paiement sur les rendements anormaux des
entreprises qui se regroupent, avec deux variables indicatrices : PURCASH qui prend
la valeur de un lorsque la transaction est réglée enticrement en especes et MIXTE
lorsqu’elle est complétée par un mixte d’espéce et de titres. En respect a la théorie de
la signalisation des fonds propres et a celle de 'asymétrie d’informations, nous nous
attendons a ce que le coefficient sur PURCASH soit positif. Les résultats étant mitigés
sur les transactions payées en mixte d’especes et d’actions, nous ne pouvons pas nous

prononcer sur le signe attendu.
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Statut de la cible

Afin de prendre en considération le statut de la cible dans la performance post-
regroupement des entreprises impliquées dans une prise de contrOle, nous créons une
variable binaire, PRIVATE, qui prendra la valeur un lorsque la cible sera une firme
privée. Nous nous attendons a un signe positif pour le coeflicient de cette variable

comme abordé dans notre revue de littérature.

Performance passée de la cible

Nous avons vu dans la littérature, que la performance passée de la cible avait un impact
sur les rendements anormaux de lacquéreur. Il y a deux effets possibles.
Le premier est que Il'acquéreur serait intéress¢ par des cibles avec une faible
performance passée en vue de réaliser des gains par le changement de son équipe de
gestion (théorie managériale). Nous nous attendons alors & une relation négative entre

la performance passée de la cible et les rendements anormaux comme l'ont montré
DeLong (2001) et Morck et al. (1990).

Le second est quune mauvaise performance financiere est associée a une santé
financicre fragile. De ce fait, nous nous a une relation positive entre la performance

passée et les rendements anormaux.

L’effet de la performance passée des entreprises sur les rendements anormaux post-
regroupement n’est pas clair. Notre variable CPERFP mesurera la performance passée

de la cible.

Pour mesurer notre variable CPERFP, nous prenons la croissance des ventes des
entreprises concernées au cours de I'année fiscale précédant 'annonce de I'offre, soit
par le calcul suivant : [(Ventes totales; — Ventes totales.-;) / Ventes totales.;], avec ¢ qui
représente Pannée fiscale la plus récente avant Pannonce. Nous choisissons la
croissance des ventes et non celle des flux monétaires ou des bénéfices pour cette

mesure car les ventes sont moins volatiles (Lakonishok, Schleifer et Vishny, 1994).
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Ratio Book-to-Market

Afin d’évaluer I'impact du ratio book-to-market des entreprises sur leur performance
post-regroupement, nous utilisons deux variables : ABTM qui représente le ratio book-
to-market de lacquéreur et CBTM qui représente celui de la cible. La valeur
marchande représente le produit du prix boursier de I'entreprise par le nombre
d’actions ordinaires en circulation a la date d’annonce du regroupement. La valeur aux
livres représente, elle, la valeur comptable des fonds propres de la firme (common
equity).

Comme Rau et Vermalen, nous nous attendons a une relation positive entre nos
variables ABTM et CBTM et la performance anormale de 'acquéreur. Un ratio ABTM
¢levé caractériserait un acquéreur de « valeur » qui devrait enregistrer une performance
anormale post-acquisition supérieure a celle d’un acquéreur « glamour» ayant un petit
ratio. De méme, un ratio CBTM ¢élevé caractéristique des cibles de « valeur »
entrainerait des rendements anormaux pour les acquéreurs supérieurs a ceux des
regroupements engageant des cibles de « croissance » car ces cibles seraient sous-
¢valuées par le marché et représenteraient donc un meilleur potentiel d’amélioration de

la performance.

Levier financier de I’acquéreur

Le niveau d’endettement peut refléter la sant¢ financiére d’une entreprise. Un
acquéreur avec un levier élevé pourrait étre pergue comme étant fortement endetté et
donc en mauvaise santé¢ financiere (Maloney, Mc Cormick et Mitchell, 1993). Selon
cette hypothése, nous prédisons que la variable ALEVIER qui mesure le niveau
d’endettement de I'acquéreur grace au rapport de la dette a long terme sur les actifs
totaux, aurait une relation négative sur les rendements anormaux de I'acquéreur. Nous

prenons ces chiffres sur 'année fiscale la plus récente avant ’annonce de la transaction.
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Taille de I’entreprise

Afin d’évaluer l'effet de la taille des firmes sur les rendements anormaux des
acquéreurs, nous utilisons la variable RELSIZE, qui est le logarithme de la valeur
marchande des actions de la cible sur la valeur marchande des actions de I'acquéreur.
Nous faisons tous ces calculs avec les chiffies du dernier exercice comptable le plus
récent avant I'annonce de la transaction. Les études empiriques prédisent une relation
négative entre cette variable, qui mesure la taille relative de la cible par rapport a la
firme initiatrice, et les rendements anormaux des acquéreurs. Néanmoins, comme nous
I'avons souligné dans notre revue de littérature précédemment, des auteurs tels que
Baghat, Malhotra et Zhu (2011) ont trouvé plutoét une relation positive entre la variable
RELSIZE et les performances anormales dans le contexte des prises de controle
transfrontaliéres. Il semblerait qu’il y ait donc une différence de prédiction en fonction
du contexte dans lequel nous nous trouvons. Ftant donné le contexte transfrontalier que
nous avons choisi dans notre étude, nous nous attendons alors a une relation positive.
Ainsi, I'entreprise initiatrice créerait de la valeur si la taille de la cible est relativement

élevée par rapport a la sienne.

Proximité des industries

Nous mesurons le degré de proximit¢ des industries des entreprises qui se regroupent
en comparant les quatre premiers chifftes SIC (Standard Industrial Classification)
selon la classification de SDC. Notre variable PROXIND prend la valeur de un si les
quatre premiers chiffies correspondent. Nous nous attendons a une relation positive

avec les rendements anormaux de 'acquéreur (King et Driessnack, 2003).

Vague

Nous utilisons la variable indicatrice VAGUE qui prend la valeur un si la date

d‘annonce de la transaction fait partic de la septiéme de fusions et acquisitions (entre
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le 1°" novembre 2009 et le 31 décembre 2015) et la valeur zEro si elle fait partie de la
sixieme vague (entre le 1°7 janvier 2003 et le 31 octobre 2009). Nous pourrons ainsi
comparer la sixiime et la septiéme vague et analyser si elles ont les mémes

caractéristiques.

Distances culturelle

Nous avons vu dans notre revue de littérature que plus la distance culturelle était grande
entre le pays de la firme acquéreur et celui de la cible, plus il y avait des ambigiiités
culturelles entrainant des pertes pendant la période post-acquisition et plus il y avait
¢galement des conflits post-opération. Pour mesurer cette distance, nous utilisons
comme variable I'indice culturel HOFSTEDE. Plus I'indice exprimé en pourcentage
est grand, plus la distance culturelle entre les deux pays des firmes impliquées dans le

regroupement sera grande. Cet indice est mesuré comme suit :

CDAcz\/Zf:l( SC,i- SA,i)?

Avec CDyc la différence culturelle entre 'acquéreur 4 et la cible C, S, le score de
I'acquéreur A4 pour la dimension i et Sc,i, le score de la cible C pour la dimension i.
Les premiers scores de I'indice Hofstede par pays ont été calculés entre 1967 et 1973
puis en 2011. Cependant, nous prendrons pour acquis que ces chiffres sont a jour pour
notre étude étant donné que la culture change trés lentement.

Nous nous attendons donc a une relation négative entre I'indice HOFSTEDE et les

rendements anormaux de I'acquéreur.

Avancement économique de la cible

Selon notre revue de littérature sur I'avancement économique de la cible, nous avons
deux mesures possibles pour évaluer I'impact de cette variable sur la performance

boursiére post-opération de I'acquéreur.

La premi¢re que nous utiliserons sera une variable indicatrice, COCDE, qui prendra la

valeur un lorsque le pays de la cible sera membre de 'OCDE (Organisation de
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Coopération et de Développement Economique) et zéro dans le cas contraire. Un pays
qui fait partie des pays membres de 'OCDE est considéré avancé économiquement et
aura donc plus de ressources de qualit¢ a exploiter (Buckley, Clegg, Cross, Liu, Voss
& Zheng, 2007). Nous nous attendons donc a une relation positive entre cette variable

et les rendements anormaux de acquéreur post-opération.

La deuxitme mesure que nous avons choisie, ECODIST, capture la différence au
niveau du développement économique entre le pays de la cible et celui de I'acquéreur.
Pour cela, nous prendrons le logarithme de la valeur absolue de la difféerence des GDP
(Growth Domestic Product) des deux pays impliqués dans la transaction comme I'a
fait Ghemawat (2001) dans son étude. Pour un acquéreur donné, plus la variable
ECODIST est grande, plus la différence de niveau du développement économique entre
le pays de la cible et celui de 'acquéreur est importante. Nous utiliserons donc cette
variable uniquement pour le sous-échantillon dans lequel le pays acquéreur sera les
Etats-Unis puisque nous devons avoir le méme pays acquéreur pour faire I'analyse.
Comme mentionné dans la revue de littérature, une cible avancée économiquement
aura de meilleures ressources. Ainsi, plus ECODIST sera grande, moins la cible sera
avancé et donc moins grands seront les rendements anormaux de I'acquéreur. Nous
nous attendons donc a une corrélation négative entre ECODIST et la performance

anormale de la firme mitiatrice.
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Tableau 1 : Description des variables explicatives

Ce tableau présente les variables explicatives de notre étude, nos hypothéses concernant leur impact sur
les rendements anormaux de I'acquéreur & I’annonce d’une fusion-acquisition ainsi que la méthode

utilisée pour les construire. Tous les ratios comptables ont été estimés a I’aide de données recueillies a

la fin de I’'année fiscale la plus récente avant ’annonce de I’opération.

Variables Signe
Description Méthode de construction
explicatives prédit
Paiement Variable indicatrice qui prend la valeur un si la
PURCASH + ) )
100% argent transaction est réglée entiérement en especes.
Paiement par . o i i
Variable indicatrice qui prend la valeur un si la
un mixte . . .
MIXTE Incertain  transaction est réglée avec un mixte d’especes et
d’espéces et )
d’actions de ’acquéreur.
de titre
Variable indicatrice qui prend la valeur un sila cible est
PRIVATE Statut +
une firme privée.
[(Ventes totales; — Ventes totales;.;) / Ventes totales,./],
Performance .
CPERFP ? avec ¢t qui représente I’année fiscale la plus récente
passée
avant I’annonce.
Book-to- Valeur comptable des fonds propres / (Prix action *
ABTM + ] o ) )
Market nombre d’actions ordinaires en circulation)
Book-to- Valeur comptable des fonds propres / (Prix action *
CBTM + ] o ) ]
Market nombre d’actions ordinaires en circulation)
Levier )
ALEVIER - Dette long terme / Actifs totaux
financier
Logarithme (Cible : Nombre d’actions ordinaires en
circulation * Prix action ordinaire) / (Acquéreur :
RELSIZE Taille relative +

Nombre d’actions ordinaires en circulation * Prix

action ordinaire)



PROXIND

VAGUE

HOFSTEDE

COCDE

ECODIST

Proximité des

industries

Vague dans
laquelle se
situe la prise

de controle

Distance

culturelle

Pays
développé

Distance

économique

Variable indicatrice qui prend la valeur de un siles deux
entreprises évoluent dans le méme secteur industriel

primaire selon la classification de SDC

Variable indicatrice qui prend la valeur de un si la
transaction se fait durant la 7° vague de fusions et
acquisitions (du 1¢ novembre 2009 au 31 décembre
2015) ou 0 si elle est dans la 6° vague (du 1¢ janvier

2003 au 31 octobre 2009)

CD4c=

Variable indicatrice qui prend la valeur un si le pays de
la cible est membre de ’OCDE et prend la valeur zéro

dans le cas contraire.

Logarithme de la valeur absolue de la différence de

GDP entre le pays de la cible et celui de 'acquéreur.
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4. METHODOLOGIE

Dans cette section, nous présentons les modéles économétriques utilisés dans la
présente étude. Nous décrivons par la suite notre échantillon de manicre détaillée et
exposons les statistiques descriptives des rendements des acquéreurs ainsi que les

variables explicatives de notre mod¢le.
4.1 Les études événementielles

Ce mémoire s’intéresse aux prises de contrdle transfrontaliéres. Dans les opérations
étudiées, 'acquéreur contréle moins de 50% des actions ordinaires de la cible a la date
de 'annonce de regroupement et détient plus de 50% de ces actions apres la transaction.
Nous emploierons les termes « fusions-acquisitions (F&A) », « prises de controle » et

« regroupements » de manicre interchangeable dans la présente étude.

Notre but étant de mesurer s’il y a création de valeur pour les actionnaires des firmes
acquéreuses dans les prises de contrdle sélectionnées, nous allons évaluer cela grace
aux variations des cours boursiers des firmes impliquées. Nous utiliserons I'étude
é¢vénementielle, une technique économétrique permettant de mesurer les impacts
financiers et/ou économiques d’un événement en particulier, tel que les fusions-
acquisitions sur une ou plusieurs périodes définies autour de la date de cet événement.
Les entreprises peuvent alors percevoir comment les marchés boursiers interprétent les
décisions financieres prises par leurs dirigeants. Cette approche s’appuie sur I’analyse
des rendements anormaux associés a un événement. Il s’agit de I'écart entre le
rendement observé a une date d’événement ¢ et celui attendu normalement. Dans ce
mémoire, nous nous intéressons aux rendements anormaux des acquéreurs autour de
I'annonce de prise de contrdle. Sur un court horizon c’est-a-dire sur des fenétres
d’événement allant de 3 a 21 jours, ces rendements anormaux montrent la réaction du

marché suite a un événement.

Nous allons définir certains termes importants a comprendre dans une étude
événementielle. Tout d’abord, un événement est une information dont dispose
mamtenant les marchés boursiers, publiquement, et qui est susceptible de modifier la

valeur d‘une ou plusieurs entreprises. La date d’événement est quant a ell,
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théoriquement, la date a laquelle I'nformaton est rendue publique.
Pour ce qui est de la période d’événement, il s’agit de I'mtervalle de temps sur lequel
évolue le cours boursier de chaque titre avec ¢; = 0, la date de premicre annonce de
I'événement.

Nous utilisons I’é¢tude événementielle dans notre recherche car selon I'hypothése
d’efficience des marchés, la rentabilit¢ boursiere, c’est a dire la variation relative du
prix boursier, permet d’évaluer s’il y a eu création de valeur ou non pour les entreprises
mpliquées sur un horizon déterminé suite a un événement en particulier. L’hypothése
d’efficience des marchés sous-tend I'existence d’un marché efficient dans lequel « les
prix refletent parfaitement et immédiatement les informations disponibles » (Schleifer
et Vishny, 1989). Nous supposons dans notre étude, un marché avec une efficience
semi-forte c’est a dire un marché qui traite seulement les informations connues

publiquement pour ajuster les prix boursiers.

4.2 Modéles économétriques
Méthode d’analyse de la réaction du marché

Nous voulons étudier le comportement du marché suite aux opérations de prises de
controle constituant notre échantillon. Comme pour la plupart des études qui évaluent
I'impact des regroupements d’entreprises sur la richesse des actionnaires, nous allons
utiliser la méthode de I'étude événementielle a court terme. Etant donné que notre
¢chantillon concerne la période allant de 2003 a 2015, nous ne pourrons pas faire

d’étude événementielle a long terme.

L’hypothése nulle Ho stipule qu'un événement donné ne posséde pas de contenu
nformationnel y et donc que le rendement anormal du titre j n’est pas différent de 0.
L’hypothese alternative Hi, elle, stipule qu’un événement donné ne possede un contenu

nformationnel

Les hypothéses nulles (Ho) et alternatives (Hi) sont habituellement matérialisées
comme suit :

Ho : E(Rj | i) — E(R)) = E(&j| yi) = 0 pour tous les yi

Hi : EQR; | vi) — E(R)) = E(&j]| vi) # 0 pour tous les yi avec yi = ai + Bi (Rmt)
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Ou R; désigne le rendement du titre ; durant la période événementielle, E(Rj)
I'espérance du rendement du titre j, yi I'information susceptible d’mfluencer le titre j
durant la période événementielle, E(R; | yi) l'espérance du rendement du titre ;
conditionnelle a I'information contenue dans la période événementielle et & le
rendement anormal du titre ;.

Ainsi, si les rendements anormaux réalisés ne sont pas significativement différents de
0, nous ne pourrons pas rejeter 'hypothése nulle. L’événement étudi€¢ n’aura donc pas
d’impact sur les rendements boursiers de la firme dans ce cas-Ia.

Pour notre étude sur un court horizon, nous utilisons Ila fenétre d’événement de trois
jours (-1, +1). La période d’estimation, L1, est comprise entre les bornes To et T1 et sert
a définr les paramétres afin d’estimer les rendements espérés lors de la période
événementielle. Cette derniere, L2, doit étre assez rapprochée de la premicre afin que
tous les parametres estimés mtégrent correctement les dernieres informations relatives
a lentreprise. Elle se situe entre les bornes T1 et T2 et permet d’évaluer les rendements
anormaux qui pourraient avoir lieu autour de la date d’événement 0. La période post-

événementielle Lj est, elle, délimitée par les bornes T2 et Ts.

Figure 1 : Diagramme temporel

(Li=Fenétre (L2=Fenétre (Ls=Fenétre I
d’estimation] d’événement] post-événement]
| | | I |
| | | | I
To T 0 T T3

Rappelons que pour chaque entreprise j sur une période événementielle #, les

rendements anormaux sont exprimés de la maniére suivante :

ARjt = €t =Ryt - E[Rjt | Rmt]

1 MacKinlay, A.C., 1997. Event Studies in Economics and Finance. Journal of
Economic Litterature 35, 13-39.
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avec ARjt les rendements anormaux, &t le terme d’erreurs du modele de marché, Rijt
les rendements réalisés et E[Rjt |Rmt] les rendements espérés obtenus en fonction de

I'indice de marché.

Afin d’évaluer I'effet d’un événement sur le prix d’un titre, nous devons cumuler les
rendements anormaux observés. Nous choisirons la méthode dite d’accumulation des
rendements anormaux (CAR- Cumulative Abnormal Returns) : CAR; = '} ARj: , avec
ARjr le rendement du titre ; a la période «.

Nous utiliserons le modele de marché afin de calculer les rendements anormaux. Ce
modele, trés utilisé dans les études événementielles, décompose le rendement d’un titre
en deux parties : le risque systématique représenté par Bj X Rmt et le risque non
systématique ou spécifique a Ientreprise ;. Amnsi, le modele de marché est de la forme
suivante :

Rjt = 0+ Bi Rmt + &jt

Par la suite, nous utiliserons la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO) afin
d’estimer des parametres qui se rapprochent des valeurs réelles. En posant comme
hypothése que les rendements suivent une distribution normale et qu’ils sont
mdépendants et identiquement distribués a travers le temps, nous pouvons dire que ces

paramétres sont efficients.
Méthode d’analyses multivariées

Nous estimons I'influence des différents déterminants identifiés précédemment sur la
réaction du marché suite aux annonces de prises de controle. Nous faisons cela a I'aide
de la méthode des moindres carrés ordinaires. Notre modele reprend donc les variables
relatives au mode de paiement comme l'ont fait Andrade et al. (2001) dans « New
Evidence and perspectives on mergers »; a la performance passée de la cible comme
dans larticle « Stockholder gains from focusing versus diversifying bank mergers »
(Delong, 2001); aux ratios book-to-market de 'acquéreur et de la cible comme pris en
référence par Rau et Vermaelen (1998) dans « Glamour, Value and the Post-
Acquisition Performance of acquiring Firms »; au levier financier de I'acquéreur
comme fait par Maloney, Mc Cormick et Mitchell (1993) dans « Managerial decision
making and capital »; a la proximit¢ culturelle des pays des deux firmes qui se
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regroupent en accord avec les travaux de King et Driessnack (2003) dans
« Investigating the integration of acquired firms in hight-technology industries :
implications for industrial policy » et ceux de Ahern, Daminelli et Fracassi (2012) dans
leur article « Lost in translation? The effect of cultural values on mergers around the
world »; a la distance économique entre les pays des deux firmes impliquées dans
I'opération comme ¢étudi¢ dans « Distance still matters : the hard reality of global
expansion » (Ghemawat, 2001) et dans « The determinants of chinese outward foreign

direct investment » (Buckley, Clegg, Cross, Liu, Voss and Zheng, 2007).

Notre modele se présente comme suit :

CAR(.1,+1)i = Bo PURCASH + 1 MIXTE+ B2 CPERFP + B3ABTM + B4CBTM + s
ALEVIER + B6RELSIZE + B7PROXIND + BsHOSTILE + BoVAGUE +
B1o0HOFSTEDE + $11COCDE+ B12ECODIST + ¢ )
Notre modele ne prend pas en compte la possibilit¢ que les dates d’annonce puissent

étre les mémes pour deux paires de firmes (event-date clustering).

Afin de mesurer le pouvoir de nos variables explicatives sur la variable dépendante,

nous fractionnons notre équation (1) en 4 sous-équations comme suit :

CAR(1,+1)i = 1 CPERFP + 32 CBTM+ 33 COCDE+ 34 ABTM + 35 ALEVIER + B¢
RELSIZE + &; @)
CAR(-1,+1)i = B1 CPERFP + 32 CBTM + 33 COCDE + 34 ABTM + 5 ALEVIER + B¢
RELSIZE+ 7 PROXIND + s HOFSTEDE + ¢; 3)
CAR(.1,+1)i =1 CPERFP + 32 CBTM + 33 COCDE + 34 ABTM + 5 ALEVIER + B¢
RELSIZE+ B7 PROXIND + 38 HOFSTEDE + B9VAGUE + ¢ €))

CAR(-1,+1)i = B1 CPERFP + 32 CBTM + 33 COCDE + 34 ABTM + 5 ALEVIER + B¢
RELSIZE+ B7 PROXIND + Bs HOFSTEDE + B9VAGUE + P10 PURCASH + P11
MIXTE + & C))

L’équation (2) inclut les variables explicatives représentant les caractéristiques de la
cible et de 'acquéreur telles que la performance passée de la cible, le ratio Book-to-

Market de la cible, celui de I'acquéreur, le levier financier de la firme acquéreuse, la
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taille relative de la cible par rapport a celle de I'acquéreur et enfin 'appartenance ou

non du pays de la cible a TOCDE.

L’¢quation (3) rajoute a I’équation (2) les variables mesurant la distance culturelle
entre les pays des firmes impliquées dans la transaction ainsi que la diversification

industrielle réalisée ou non dans I'opération.

Dans I’équation (4), nous rajoutons la variable indicatrice VAGUE qui nous permet de

savoir si la fusion-acquisition a lieu durant la 6° ou 7¢ vague.

Enfin, I'équation (5) prend en compte I'effet du mode de paiement de la transaction sur

les rendements anormaux cumulés de acquéreur.

Etant donné que seulement 2,86% de nos transactions concernent des cibles privées
nous n’inclurons pas cette variable dans notre régression afin de ne pas biaiser les
résultats a la vue de la friéquence de 0. Afin d’obtenir les rendements boursiers des
firmes impliquées dans les fusions-acquisitions de notre échantillon, nous avons di
¢limner les transactions pour lesquelles ces rendements étaient manquants. Cela
explique pourquoi nous nous retrouvons avec un échantillon composé en presque
totalit¢ par des cibles publiques étant donné que les prix des actions des entreprises

listées sont facilement disponibles sur le marché financier.

En estimant notre modele paramétrique a plusieurs variables, i faut s’assurer qu’il
n’existe aucune relation linéaire parfaire entre les variables explicatives. A cet effet, la
matrice des coeflicients de corrélation entre les variables explicatives est présentée au

tableau 2. Nous identifions également si la corrélation obtenue est significative a 5%.

Notre modele ne présente aucun probleme de colinéarité. Effectivement, la corrélation
significative la plus élevée de notre matrice est de -48.36%. Il s’agit de la corrélation
entre nos variables PURCASH et MIXTE. Cela est logique étant donné que nous
n’avons que trois possibilités de paiement dans notre échantillon : tout en especes, tout
en actions ou un mixte des deux. Les variables explicatives HOFSTEDE et COCDE
ont aussi un coefficient de corrélation assez grand puisque la distance culturelle est
fortement impactée par le degré de développement des pays en jeu. En effet, nous avons

constaté que notre échantillon était principalement compos¢ d’acquéreurs membres de
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IOCDE. Si ces mitiateurs font acquisition de cibles elles-mémes membres de cette
organisation, alors la distance culturelle entre les pays de ces deux acteurs sera petite
d’ou cette corrélation relativement importante. Mis a part ces quelques relations assez

mmportantes, notre échantillon ne souffre pas de probléme de corrélation.

En complément de notre matrice de corrélation, nous avons effectu¢ un test VIF
(Variance inflation factor). Comme régle de validation, une variable dont la valeur VIF
est supérieure & 10 n’est pas considérée par les chercheurs comme tolérable en termes
de degré de colinéarité. Cela signific que la variable pourrait étre considérée comme
une combinaison linéaire d’autres variables indépendantes. A la vue des résultats du
tableau 3, i n’y a aucune variable dont la valeur VIF est supérieure a 10, ce qui

confirme bel et bien que nous n’avons pas de probleme de multicolinéarité.
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Tableau 2 : Matrice des coefficients de corrélation des variables explicatives

Ce tableau présente les coefficients de corrélation entre les variables explicatives de nos modeéles. Le signe * indique un niveau de significativité

supérieur ou égal a 5%. PURCASH indique si la transaction est réglée enti¢rement en especes; MIXTE indique si la transaction est réglée par un

mixte d’espéces et de titres de I’acquéreur; PROXIND renseigne sur la proximité industrielle des deux entreprises qui se réunissent; ABTM est le

ratio Book-to-Market de 'acquéreur; CPERFP correspond a la performance passée de la cible; CBTM est ratio Book-to-Market de la cible; ECODIST

représente la distance économique entre les pays des deux firmes quise regroupent; COCDE indique sile pays de la cible est un membre de ’OCDE;

HOFSTEDE mesure la distance culturelle entre les pays des deux entreprises qui se réunissent; ALEVIER représente le levier financier de la firme

acquéreuse; RELSIZE mesure la taille de la cible relativement a celle de ’acquéreur; VAGUE indique si la transaction a lieu durant la 6° ou la 7¢

vague.

CPERFP CBTM COCDE ABTM  ALEVIER RELSIZE PROXIND HOFSTEDE VAGUE PURCASH MIXTE
CPERFP 1
CBTM -0.0737 1
COCDE 0.0026 -0.0124 1
ABTM -0.0319 0.0309 -0.1922* 1
ALEVIER |0.0047 -0.0290 -0.0687*  -0.0276* 1
RELSIZE -0.0682 0.0026*  0.0629 -0.0856 -0.0519 1
PROXIND [-0.0150 -0.0342 0.0342 0.0164 -0.0937* -0.0100 1
HOFSTEDE | 0.0224 0.0512 -0.3189*  -0.0054* 0.1878*  -0.0083* -0.1867* 1
VAGUE -0.0497 0.0105 -0.0557 -0.0604 -0.0198  0.0574 -0.0169*  0.0009 1
PURCASH (-0.0463* 0.0624 -0.0055 0.0120  0.0173 0.2243 -0.0785*  -0.0202 0.01030 1
MIXTE -0.0005 -0.0198 0.0369 0.0108  -0.0618  -0.1087 0.0241 -0.0107 0.0023 -0.4836* 1
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Tableau 3 : Variance Inflation Factor

Ce tableau présente les résultats du test VIF (Variance Inflation Factor) pour les variables explicatives
de nos modeles. Une valeur supérieure a 10serait le signe d’une multicolinéarité avec d’autres variables.
En dessous de cette valeur, on considére que nos variables ne présentent pas de probleme de
multicolinéarité. PURCA SH indique sila transaction est réglée enticrement en especes; MIXTE indique
sila transaction est réglée parun mixte d’espéces et de titres de ’acquéreur; PROXIND renseigne sur
la proximité industrielle des deux entreprises qui se réunissent; ABTM est le ratio Book-to-Market de
I’acquéreur; CPERFP correspond a la performance passée de la cible; CBTM est ratio Book-to-Market
de la cible; ECODIST représente la distance économique entre les pays des deux firmes qui se
regroupent; COCDE indique si le pays de la cible est un membre de ’OCDE; HOFSTEDE mesure la
distance culturelle entre les pays des deux entreprises qui se réunissent; ALEVIER représente le levier
financier de la firme acquéreuse; RELSIZE mesure la taille de la cible relativement a celle de

lacquéreur; VAGUE indique sila transaction a lieu durant la 6° ou la 7° vague.

Variables VIF 1/VIF
PURCASH 1.38 0.7260
MIXTE 1.31 0.7607
HOFSTEDE 1.20 0.8360
COCDE 1.17 0.8513
RELSIZE 1.08 0.9296
ABTM 1.06 0.9435
ALEVIER 1.05 0.9513
PROXIND 1.05 0.9524
CPERFP 1.02 0.9842
CBTM 1.02 0.9847
VAGUE 1.02 0.9847

Moyenne VIF 1.12 0.9004
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4.3 Echantillon
4.3.1 Méthode de construction de I’échantillon

Pour construire I’échantillon utilisé dans ce mémoire, nous avons tout d’abord identifié
les prises de controle grace a la base de données de Thompson Financial, Securities
Data Company’s Platinum (SDC). Nous avons ciblé les opérations réussies, survenues
entre le 1°' janvier 2003 et le 31 décembre 2015, qui impliquent des cibles et des
acquéreurs au niveau international, privés ou publics. Nous avons exig¢ que la
transaction représente un minium de 100 milions de dollars américams et avons
obtenu 23 775 transactions. Nous avons par la suite inclus uniquement les transactions
qui constituent des fusions ou des acquisitions de la majorit¢ des mntéréts. Pour obtenir
uniquement les opérations qui représentent des prises de contrdle, nous exigeons que
Iacquéreur possede momns de 50% des actions de la cible avant I'acquisition et
obtienne plus de 50% des actions apres la transaction. De plus, étant donné que nous
nous concentrons sur les prises de contrdle transfrontaliéres, nous éliminons de notre
¢chantillon les fusions ou acquisitions domestiques, c’est a dire au sein d’'un méme
pays. Nous recueillons ainsi 1531 prises de controle transfrontalieres répondant aux

critéres énumérés ci-dessus.

Etant donné que notre étude porte sur les rendements anormaux des acquéreurs et ses
déterminants, i est primordial d’avoir les rendements boursiers des firmes initiatrices
ainsi que les informations concernant les attributs de la transaction, de méme que celles
caractérisant nos cibles et acquéreurs. En ce sens, nous avons retranch¢ 314
observations a cause des rendements boursiers manquants pour nos acquéreurs. Nous
obtenons un échantillon de 1227 prises de contrdle transfrontalieres avec toutes les
données nécessaires pour construire les variables de notre modéle. Afin de ne pas
biaiser notre échantillon, nous retranchons les transactions mmpliquant les mémes
firmes a des dates qui se chevauchent en termes de fenétre d’estimation. Nous obtenons
un échantillon final de 1217 transactions. Nous avons utilisé la base de données Center
for Research in Security Prices (CRSP) pour avoir les prix boursiers des titres des
acquéreurs et la base de données Compustat afin d’obtenir les données comptables

concernant les cibles et les acquéreurs.
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Etant donné que notre échantilon comprend des prises de contrdle au niveau
mternational et ne se concentre pas uniquement sur les acquéreurs américains comme
dans la plupart des études, nous constituons un sous-échantillon ne comprenant que des
firmes initiatrices américaines. Ainsi, nous pourrons comparer les résultats obtenus
avec cet échantillon réduit et notre échantillon au complet afin d’en tirer des

conclusions.

Nous avons également divisé notre échantillon entre les prises de contrdle appartenant
a la sixieme vague de fusions et acquisitions (entre le 1°" janvier 2003 et le 1¢* novembre
2009) et celles faisant partie de la septieme vague (entre le 1" novembre 2009 et le 31
décembre 2015). Cela nous permet d’apporter une contribution supplémentaire en
¢tudiant une période encore trés peu abordée, celle de la septiéme vague. Les opérations

de cette derniere vague représentent 513 prises de controle.

4.3.2 Description de I’échantillon.

Figure 2: Histogramme de la répartition des prises de contréle par pays acquéreur
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Plus de 90% des pays acquéreurs de notre échantillon sont membres de I'OCDE
(Organisation de Coopération et de développement économique) et constituent donc,
au sens de ce mémoire, des pays développés. Les Etats-Unis suivis du Canada et du
Royaume-Uni sont les acteurs principaux de ces fusions acquisitions transfrontalieres

entre 2003 et 2015.

Figure 3: Histogramme de la répartition des prises de controle par pays cible
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Dans notre échantillon, nous observons la méme tendance pour nos pays. En effet,
82,42% des cibles sont membres de TOCDE. La grande majorit¢ des cibles sont donc
dans des pays avancés ce qui serait positif pour les rendements anormaux des
acquéreurs selon la revue de littérature faite plus haut. De plus, les FEtats-Unis, le
Canada et le Royaume-Uni sont ici encore les principaux joueurs puisque les cibles

font partie de ces pays dans pres de 50% des cas dans notre échantillon.
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Figure 4: Nombre de prises de controle par année
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La figure 4 laisse bien percevoir le coté cyclique des fusions- acquisitions qui
constituent des vagues en fonction du cycle économique. En effet, comme évoqué dans
I'introduction de ce mémoire, la sixiéme vague commence a se dessiner en 2003 pour
atteindre des sommets en 2007 avant de redescendre en 2008 pendant la crise
financicre. Par la suite, apparait la septieme et actuelle vague fin 2009. Cette vague est

cependant un peu moins marquee.
4.4 Description statistique de la variable dépendante

La variable dépendante de notre modele, soit les rendements anormaux cumulés sur
trois jours, montre qu’en moyenne, les acquéreurs ont une performance anormale
positive de 0.74% significative a 1%. Les CAR(.1,+1) affichent un écart-type de 0.22%
ce qui ne constitue pas une variation considérable. L’hypothése de rendements
anormaux non nuls pour les acquéreurs suite a I'annonce d’un regroupement est donc
validée sur la fenétre de trois jours entourant I'annonce. Ces résultats sont alors
mncohérents avec I’hypothése d’un marché efficient comme I'ont souligné Kothari et

Warner (2007).

En observant les CAR(.1,+1) des acquéreurs, firme par firme, nous constatons qu’ils sont

la plupart du temps positifs (dans 56% des cas) et dans les autres cas négatifs. La
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réaction du marché¢ aux annonces de prise de controle vis-a-vis des acquéreurs, semble

différer selon le cas.

Nous observons également a partir de la figure 5 que les CAR(1,+1) varient selon les
années. lIs atteignent un sommet en 2013, période qui correspond plus ou moins au pic
de la septieme vague. La sixiéme vague qui s’arréte fin 2009 semble enregistrer des
rendements anormaux cumulés plus petits que ceux de la septiéme vague comme nous

pouvons le constater sur les résultats ci-dessous.

Figure S : Rendements anormaux cumulés des acquéreurs par année
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Les rendements anormaux cumulés sont ceux de I’acquéreur représentés par année durant laquelle la

transaction a été effectuée.
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4.5 Description statistique des variables explicatives

Le tableau 4 présente une description statistique des variables explicatives des
régressions sur les rendements anormaux cumulés des firmes de notre échantillon. Nos
variables CPERFP et RELSIZE présentaient des écarts-types considérables. Nous
avons donc ¢élimné de notre échantillon, les observations pour lesquelles la valeur de
ces variables se situait au-dela du centile 5 et 95. Nous obtenons un échantillon global
de 981 transactions. Nous avons également enlevé les observations pour lesquelles la
valeur des variables CAR(-1,+1), CAR(-5.+5), CAR(-10,+10) se situait au-dela de ces centiles.
Nous obtenons alors un échantillon final de 963 transactions. Nous avons également
inclut la médiane afin de s’assurer que les interprétations basées sur la moyenne ne
soient pas biaisées. Nous effectuons également dans la section 6, une analyse de

sensibilité¢ sur les valeurs extrémes pour chacune des variables indépendantes.

Dans notre échantillon, nos cibles ont un ratio book-to-market de 0.0564 en moyenne
ce qui signifie qu’il s’agrait plutét de firmes dites de croissance. Cela devrait se
traduire par des rendements anormaux inférieurs pour les acquéreurs si nous nous
rapportons aux études de Rau et Vermaelen (1998). Pour ce qui est de la nature de la
cible, en moyenne, dans 82% des cas, i s’agt d’une firme appartenant a un pays
membre de 'OCDE. Ces cibles sont donc dans des pays avancés ce qui se traduirait
par une performance anormale positive des acquéreurs. En effet, selon Tsang et Yip
(2007), des cibles qui appartiennent a des économies avancées sont plus susceptibles
d’avoir des ressources de qualit¢ et connaitront moins de problémes d’agence pouvant

impacter négativement les rendements des firmes itiatrices.

Si nous regardons les caractéristiques de nos acquéreurs, ce sont également, comme les
cibles, des firmes dites de croissance étant donné leur ratio book-to-market petit
(0.0022). Selon Rau et Vermaelen (1998), nous nous attendrons donc plus a des
rendements anormaux inférieurs a ceux des acquéreurs de « valeur ». Nous devrions
cependant avoir un impact positif sur les rendements anormaux des acquéreurs étant
donné, qu’en moyenne, ils ont un levier financier relativement faible de 0.2015, ce qui

signifie qu’ils sont faiblement endettés (Maloney. Mc Cormick et Mitchell, 1993).
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Dans notre échantillon, les transactions sont, en moyenne, réglées majoritairement tout
en especes (53.58%) puis tout en actions (36.98%) et le reste par un mixte d’especes et
d’actions (9.44%). Si nous rejoignons les hypothéses de Andrade, Mitchell et Stadfford
(2001) qui ont montré¢ que lorsque le reéglement se faisait en totalit¢ en especes, les
firmes nitiatrices enregistraient des rendements anormaux positifs alors qu’elles
avaient une performance anormale négative dans le cas des paiements fait tout en
actions. Nous nous attendons a un impact positif sur les CARs des acquéreurs. Les
transactions comprises dans notre échantillon sont presqu’en totalit¢ amicales (99%)
ce qui devrait impacter positivement les rendements anormaux des acquéreurs selon

Moeller, Schlingemann et Stulz (2004).

En moyenne, 60% des prises de controle de notre échantillon concerne des
regroupements impliquant deux firmes n’appartenant pas a la méme industrie ce qui ne
serait pas favorable pour la performance anormale des acquéreurs selon King et
Driessnack (2003) étant donné que la majorit¢ des prises de contrdle de notre

¢chantillon fait preuve de diversification ce qui est mal percu par le marché.
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Tableau 4 : Description statistique des variables explicatives

Ce tableau présente les statistiques descriptives des variables explicatives (moyenne, écart-type,
médiane, minimum et maximum) de notre échantillon global de 963 prises de contrdle incluant les
transactions des 6° et 7° vagues de fusions et acquisitions.

PURCASH indique si la transaction est réglée entierement en especes; MIXTE indique sila transaction
est réglée par un mixte d’especes et de titres de 'acquéreur; PROXIND renseigne sur la proximité
industrielle des deux entreprises qui se réunissent; ABTM est le ratio Book-to-Market de I’acquéreur;
CPERFP correspond a la performance passée de la cible; CBTM est ratio Book-to-Market de la cible;
ECODIST représente la distance économique entre les pays des deux firmes qui se regroupent; COCDE
indique si le pays de la cible est un membre de ’OCDE; HOFSTEDE mesure la distance culturelle entre
les pays des deux entreprises qui se réunissent; ALEVIER représente le levier financier de la firme
acquéreuse; RELSIZE mesure la taille de la cible relativement a celle de ’acquéreur; VAGUE indique

sila transaction a lieu durant la 6° ou la 7¢ vague.

Variables explicatives Moyenne Ecart-type Médiane Minimum Maximum
CPERFP 0.0159 0.4406 0.0564 -1.2019 1.6913
CBTM 24228 11.3304 0.5204 -184.51 148.78
COCDE 0.8224 0.3823 1 0 1
ABTM 0.1565 1.3662 0.0022 -1.0384 37.1532
ALEVIER 3.2935 22.0638 0.2015 0 372.174
RELSIZE 9.9410 13.1461 3.9455 6.94¢706 59.9926
PROXIND 0.4039 0.4909 0 0 1
HOFSTEDE 10.4478 5.9778 10.8258 1.7549 37.6667
VAGUE 0.4257 0.4947 0 0 1
PURCASH 0.5358 0.4989 1 0 1

MIXTE 0.0944 0.2926 0 0 1
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5. RESULTATS

Dans cette section, nous testons notre modéle et évaluons I'impact de différents
déterminants de la performance anormale des acquéreurs a l'aide de la méthode des

moindres carrés ordnaires.
5.1 Résultats des rendements anormaux cumulés des acquéreurs

La variable dépendante de notre modéle, soit les rendements anormaux cumulés des
acquéreurs sur trois jours, montre qu'en moyenne, dans notre échantillon global
regroupant les 6° et 7° vagues, les firmes initiatrices ont une performance anormale
positive de 0.74% significative a 1% apres avoir enlevé les outliers de nos rendements
anormaux cumulés sur les diffrentes fenétres d’observations. Les rendements
anormaux des acquéreurs sont également positifs ( 0.74%) et significatifs a 5% sur la
fenétre d’observations de onze jours sur notre échantillon global. L’hypothése de

rendements anormaux non nuls pour les acquéreurs suite a 'annonce d’une prise de

controle est donc validée sur la fenétre de trois jours entourant I’annonce.

Nous prenons par la suite notre échantillon global de 963 prises de contrdle que nous
divisons selon que les opérations appartiennent a la sixiéme ou a la septieme vague de
fusions-acquisitions. En analysant les rendements anormaux cumulés des acquéreurs
sur la fenétre de trois jours entourant 'annonce de la prise de contrdle, nous constatons
dans le tableau 5 ci-dessous, qu’ils sont positifs et significatifs a 1% pour la septieme
vague et a 5% pour la sixitme. C’est également le cas pour la fenétre de onze jours
pour la septiéme vague. Lorsque nous ¢largissons la fenétre d’observations a vingt et
un jours, les rendements anormaux cumulés des acquéreurs ne sont plus significatifs
quelque soit la vague dans laquelle nous nous trouvons. Notons qu’en supprimant les
valeurs extrémes de nos CAR, le probléme du renversement (CAR(-1,+1) = 0.1253 alors

que CAR(5.+5)=10.0061) ne se pose plus. [1n’y a donc plus de monotonicité.

En prenant maintenant notre sous-échantillon qui comprend uniquement les fusions-
acquisitions faisant itervenir des acquéreurs américains, nous constatons que les
rendements anormaux cumulés des acquéreurs suite a 'annonce d’une prise de contrle

sont positifs mais non significatifs sur les trois fenétres d’observations lorsque nous
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enlevons les observations situées au-dela du centile 5 et 95. Le tableau 5 présente tous

ces résultats.

Nous observons donc, pour 'ensemble de nos échantillon et sous-échantillons, sur une
fenétre de trois jours, une performance anormale positive pour les acquéreurs suite a
’'annonce d’un regroupement comme attendue selon notre revue de la littérature et cela,

méme en ayant des acquéreurs appartenant a différents pays.



Tableau 5 : Rendements anormaux cumulés des acquéreurs

Ce tableau présente la moyenne et 1’écart-type robuste des rendements anormaux cumulés des
acquéreurs pour les fenétres (-1, +1), (-5,+5) et (-10,+10) jours autour de la date d’annonce de la prise
de controle pour (1) I’échantillon global comprenant les 6° et 7¢ vagues (2) I’échantillon global
comprenant seulement la 6° vague (3) I’échantillon global comprenant seulement la 7¢ vague (4) le sous-
échantillon n’incluant que les transactions impliquant des acquéreurs américains pour les 6° et 7°vagues
de fusions et acquisitions. Les signes *, ** et *** indiquent que les coefficients sont significatifs a

respectivement 10%, 5% et 1%. Précisons que les CAR ne sont pas en pourcentages dans le tableau

suivant.
Avec « outliers » Sans « outliers »
(1) Echantillon global : 6¢ et 7° vagues
CAAR Ecart-Type CAAR Ecart-Type
CAR(1+1) 0.0095%* 0.0032 0.0074%** 0.0022
CAR(:5.+5) 0.0129* 0.0068 0.0074** 0.0031
CAR(-10,+10) 0.0028 0.0095 0.0023 0.0040
N= 981 963
(2) Echantillon global : 6° vague
CAAR Ecart-Type CAAR Ecart-Type
CAR(1+1) 0.0073%* 0.0034 0.0063** 0.0030
CAR(5,+5) 0.0180%* 0.0086 0.0060 0.0043
CAR(-10.+10) 0.0089 0.0095 0.0004 0.0058
N= 562 553
(3) Echantillon global : 7¢ vague
CAAR Ecart-Type CAAR Ecart-Type
CAR(1+1) 0.1253%* 0.0060 0.009%** 0.0033
CAR(5,+5) 0.0061 0.0111 0.0094%** 0.0046
CAR(-10.+10) 0.0054 0.0182 0.0066 0.0059
N = 419 410
(4) Sous-échantillon : acquéreurs américains
CAAR Ecart-Type CAAR Ecart-Type
CAR(1 1) 0.0015%* 0.0045 0.0028 0.0040
CAR(5,+5) 0.0222* 0.01420 0.0073 0.0054
CAR(-10.+10) 0.01346 0.0150 0.0041 0.0071
N = 301 295
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5.2 Régression des moindres carrés ordinaires

Les résultats de la régression des moindres carrés ordinaires sont cohérents avec la
plupart des théories que nous retrouvons dans la littérature. Nous exposons la
régression des CAR(.1+1) des acquéreurs tronqués de leurs valeurs extrémes sur les
variables explicatives pour notre échantillon global de 963 transactions dans le tableau
6. Le tableau 7, lui, présente les résultats de la régression des CAR(-1+1) des acquéreurs
dans laquelle les valeurs extrémes des variables explicatives ont également été

tronquées pour notre échantillon global de 963 transactions.

Dans notre échantillon global regroupant les siximes et septiemes vagues de fusions
et acquisitions, lorsque seule notre variable dépendante est tronquée de ses valeurs
extrémes (observations au-dela des centiles 5 et 95), nous observons que trois variables
explicatives de notre modéle (5) ont un effet significative sur les CAR(1,+1) des
acquéreurs. En effet, en analysant les caractéristiques des acquéreurs, nous observons
que la variable ALEVIER, qui mesure le niveau d’endettement de la firme mitiatrice,
a un impact significativement négatif sur ses rendements anormaux contrairement a ce
qu’avaient trouvé Maloney, Mc Cormick et Mitchell (1993). Une augmentation de un
point de base du levier financier de I'acquéreur, entraine une diminution de cinquante-
quatre pomts de base des rendements anormaux cumulés de ces derniers. Il ne
semblerait donc pas que, dans notre échantillon global, la dette améliore les prises de

décisions managériales comme I’énonce la théorie des colts d’agence.

Pour ce qu est du ratio book-to-market de lacquéreur, 1 a une relation
significativement négative avec les rendements anormaux de la firme mitiatrice suite a
I'annonce d’une prise de contrOle dans notre échantillon global. Cela signifie que plus
ce ratio est élevé, plus la firme sera dites de « valeur », synonyme de mauvaises
performances dans le passé, moins la performance anormale de 'acquéreur sera ¢€leve.
En effet, nous avons vu dans la revue de la littérature que les firmes de « valeur » étaient
en général sanctionnées par le marché qui sous-évaluait ses titres a cause de ses
mauvaises performances passées. Nos résultats ne corroborent pas ceux de Rau et

Vermaelen (1998) qui ont trouvé une relation positive entre le ratio book-to-market de
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I'acquéreur et ses performances anormales a cause du comportement « hubris » des

dirigeants.

Pour ce qui est du ratio book-to-market des cibles, nous rejoignons la littérature pour
notre échantillon global. En effet, comme Rau et Vermaelen, nous obtenons une
relation positive entre les cette variable et les rendements anormaux cumulés des
acquéreurs. Plus le ratio book-to-market des cibles sera élevé, plus i sera
caractéristique d’une firme de « valeur » entrainant ainsi une performance anormale
supérieure pour les acquéreurs. Cela s’explique par le fait que les firmes de « valeur »
seraient sous-évaluées par le marché et représenteraient donc un meilleur potentiel
d’amélioration de la performance pour lentité¢ regroupée. Dans notre régression, une
augmentation de un point de base du ratio book-to-market des cibles entraine une
hausse de 3 point de base des rendements anormaux cumulés des acquéreurs sur la

fenétre de trois jours.

Le tableau 7 présente, lui, les résultats de l'analyse de sensiilit¢ pour les valeurs
extrémes de chacune des variables explicatives de la réaction du marché suite a
PPannonce d’une prise de contrdle vis-a-vis de I'acquéreur. Etant donné que nous avions
déja enlevé les valeurs extrémes des variables RELSIZE et CPERFP de notre mode¢le
initial, nous ne le refaisons pas ici. Egalement, 4 la fin du tableau, le modéle X exclut
I'ensemble des valeurs extrémes des variables indépendantes et explicatives. Nous
effectuons une analyse globale des résultats de cette étude de sensibilit¢ en comparant

principalement le modele initial (5) au dernier modele X.

Les variables explicatives COCDE, HOFSTEDE, VAGUE, PURCASH et MIXTE qui
avaient un impact négatif sur les rendements anormaux cumulés des acquéreurs suite a
I'annonce d’une prise de controle dans le modele mitial (5) ont maintenant un effet
posttif sur cette variable indépendante dans la régression avec notre modele tronqué
(X). A Tinverse, la variable CPERFP qui, elle, influencait positivement les CAR(-1.+1)
ont maintenant une relation négative sur la variable dépendante du modele tronqué.
Notons également que les variables CPERFP, COCDE, RELSIZE, PURCASH et
MIXTE deviennent significatives lorsque nous excluons les valeurs extrémes des

variables explicatives de notre modele. Ces nouvelles significativités contribuent, pour
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plusieurs variables, a rejoindre les hypothéses énoncées dans nos évidences empiriques
en se basant sur la revue de littérature. En effet, PURCASH mfluence maimntenant
positivement les rendements anormaux des acquéreurs suite a I'annonce d’une prise de
controle comme montré par Andrade, Mitchell et Stafford (2001). Cette méthode de
paiement serait bien un moyen de véhiculer I'information que la firme est en bonne
sant¢ financiére. Notre variable MIXTE devient également significativement positive.
Cela peut s’expliquer par I'avantage fiscal possible uniquement lorsque les acquéreurs
ne deviennent pas des actionnaires majoritaires de la cible dans le contexte de
regroupements transfrontaliers. La variable HOFSTEDE qui exprime la distance
culturelle entre le pays de la cible et celui de I'acquéreur devient significative et
positivement reliée aux rendements anormaux de I'acquéreur dans notre modéele
tronqué (X). Cela est en désaccord avec les résultats annoncés dans la littérature.
Barkma et al (1996), avaient, eux, trouvé que les proximités culturelles et
géographiques réduisaient les coflits d’information de lacquisition, entrainant ainsi une
meilleure performance anormale pour les acquéreurs aprés I'annonce de la prise de
controle. Or, i semblerait que, dans notre échantillon avec notre modele tronqué (X),
plus les pays des firmes qui se regroupent ont une grande distance culturelle, plus les
rendements anormaux des acquéreurs seront élevés. Aybar et Ficici (2009) étaient
arrivés aux mémes résultats que nous dans un contexte de regroupements impliquant
des cibles appartenant ‘des économies émergentes. Enfin, COCDE a maintenant un
effet positif sur la performance anormale de I'acquéreur ce qui signifie qu'une cible
appartenant & un pays membre de 'OCDE sera susceptible d’avoir plus de ressources

de qualit¢ (Moeller et Chlingemann, 2005).

Nous constatons donc qu’il y a des changements, qui, pour certains, peuvent &tre
notables, lorsque nous retranchons les valeurs extrémes de I'ensemble de nos variables.
La quasi-totalit¢ des variables sont significatives une fois ce nettoyage effectué et
certaines changent de signe, rejoignant ainsi les résultats énoncés dans la revue de la

littérature.
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Tableau 6 : Résultats — Déterminants des rendements anormaux cumulés des acquéreurs pour notre échantillon global
Ce tableau présente les résultats de la régression des moindres carrés ordinaires sur I’échantillon (1) total de 963 prises de contrdle regroupant les 6°
et 7°. La variable dépendante est les rendements anormaux cumulés des acquéreurs sur une fenétre de trois jours autour de ’annonce de la prise de
contrdle. Nous présentons les coefficients ainsi que leur p-valeur. Les signes *, ** et *** indiquent que les coefficients sont significatifs a
respectivement 10%, 5% et 1%. Précisons que les R? ajusté ne sont pas en pourcentages.

PURCASH indique si la transaction est réglée entiérement en espéces; MIXTE indique si la transaction est réglée parun mixte d’espéces et de titres
de P’acquéreur; PROXIND renseigne sur la proximité industrielle des deux entreprises qui se réunissent; ABTM est le ratio Book-to-Market de
I’acquéreur; CPERFP correspond a la performance passée de la cible; CBTM est ratio Book-to-Market de la cible; ECODIST représente la distance
économique entre les pays des deux firmes qui se regroupent; COCDE indique si le pays de la cible est un membre de ’OCDE; HOFSTEDE mesure
la distance culturelle entre les pays des deuxentreprises qui se réunissent; ALEVIER représente le levier financier de la firme acquéreuse; RELSIZE

mesure la taille de la cible relativement a celle de 'acquéreur; VAGUE indique sila transaction a lieu durant la 6° ou la 7° vague.

@ 3) C)) ®

Variables Coefficients P-valeur  Coefficients P-valeur Coefficients P-valeur Coefficients P-valeur
CPERFP 0.0110 0.658 0.0220 0.236 0.0212 0.247 0.0214 0.244
CBTM 0.0000 0.893 0.0002* 0.107 0.0002%* 0.045 0.0003** 0.052
COCDE 0.0162 0.656 -0.0199 0.534 -0.0171 0.601 -0.0159 0.645
ABTM -0.5256% ** 0.000 -0.5306%** 0.000 -0.5351%** 0.000 -0.5418%** 0.000
ALEVIER -0.0050%** 0.000 -0.0048%** 0.000 -0.0053%** 0.000 -0.0054%** 0.000
RELSIZE 0.0007 0.318 0.0001 0.822 0.0000 0.905 0.0001 0.853
PROXIND 0.0434 0.226 0.0468 0.164 0.0473 0.152
HOFSTEDE -0.0032 0.161 -0.0029 0.202 -0.0024 0.322
VAGUE -0.0092 0.405 -0.0111 0.471
PURCASH -0.0124 0.471
MIXTE -0.0143 0.749
Constante 0.1059%** 0.008 0.1123** 0.033 0.1125%* 0.207 0.1162%* 0.031
R? ajusté 0.4241 0.5427 0.5610 0.5516

N 963
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Tableau 7 : Résultats - Déterminants des rendements anormaux cumulés des acquéreurs pour notre échantillon global
et notre modéle tronqué des valeurs extré mes des variables explicatives.

Ce tableau présente les résultats de la régression des moindres carrés ordinaires du modéle initial surles rendements anormaux cumulés des acquéreurs
sur la fenétre -1, +1 jour autour de la date d’annonce de la transaction (CAR(1+1)) pour notre échantillon global regroupant les 6¢ et 7¢ vagues de
fusions et acquisitions. Nous présentons également les résultats de la régression tronquée dans laquelle le s valeurs extrémes de chacune des variables
explicatives ont été retirées c’est-a-dire les valeurs se situant au-dela du centile 5 et 95. Le modéle X a la fin du tableau exclut les valeurs extrémes
de la variable dépendante ainsi que de I’ensemble des variables explicatives. Les signes *, ** et *** indiquent que les coefficients sont significatifs

arespectivement 10%, 5% et 1%. Précisons que les R? ajusté ne sont pas en pourcentages.

Variables explicatives Modéleinitial ABTM CBTM HOFSTEDE ALEVIER X

CPERFP 0.0214 0.0543 0.0235 0.0214 0.0406%*** -0.0736%**
CBTM 0.0003%* 0.0035 0.0069 0.0003%* 0.0114 0.0093***
COCDE -0.0159 -0.0208 -0.0084 -0.0159 0.0612 0.2341%**
ABTM S0.5418%** -3.9063 -0.5648*** _0.5418%%* -0.5652%** -129.9842*** Note
ALEVIER -0.0054 %% -0.0046** -0.0056%** -0.0054%%* 0.0824 -0.3476%**
RELSIZE 0.0001 -0.0001 0.0001 0.0001 0.0012 0.0025%**
PROXIND 0.0473 0.0948 0.0492 0.0473 0.0309 0.0120
HOFSTEDE -0.0024 -0.0017 -0.0021 20.0024 0.0007 0.0015
VAGUE _0.0111 -0.0050 -0.0181 _0.0111 -0.0181 0.0014
PURCASH -0.0124 -0.0249 -0.0053 .0.0124 -0.0092 0.1013***
MIXTE 20.0143 -0.0053 0.0162 20.0143 0.0131 0.1072%**
Constante 0.1162%** 0.0390 0.0931 0.1162%* -0.0498 -0.0931***
R? ajusté 0.5516 0.4237 0.5596 0.5516 0.6414 0.8624

N 963 672 921 962 829 553

Note : Dans le modeéle (X) tronqué de toutes les valeurs extrémes que ce soit pour la variable dépendante ou pour les variables explicatives, le coefficient d’ABT M augmente

considérablement ce qui peut laisser penser a un probléme de spécificité. Nous sommes conscients qu’il s’agit 1a d’une limite a notre étude.
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6. TESTS DE ROBUSTESSE

Nous procédons dans cette section a certains tests de robustesse afin d’évaluer la
rigueur de nos résultats. Nous effectuons dans un premier temps un test de robustesse
sur la variable dépendante de notre étude soit les rendements anormaux cumulés des
acquéreurs sur la fenétre d’observations de onze jours. Dans un deuxiéme temps, nous
procédons a des régressions des moindres carrés ordinaires sur nos sous-échantillons

des sixieme et septiéme vagues de fusions et acquisitions.

6.1 Régression des moindres carrés ordinaires sur les CAR(s+s) dans notre

échantillon global

Afin de tester la robustesse de nos résultats, nous avons effectué¢ la méme régression
des moindres carrés ordinaires que dans notre modele initial (5) mais cette fois-ci sur

la variable dépendante CAR(s+s). Nous avons fait cette régression pour notre
échantillon global.

Le tableau 8 présente les résultats de la régression des moindres carrés ordinaires pour
la fenétre (-5,+5) pour I'échantillon global et le sous-échantillon. Le tableau 7 présente,
lu, la régression des moindres carrés ordinaires pour la fenétre (-1,+1) pour

I’échantillon global divisé par vagues.

Pour commencer, nous prenons notre échantillon global de 963 prises de contrdle
regroupant les 6° et 7¢ vagues de fusions et acquisitions et nous comparons les résultats
des moindres carrés ordinaires du modele initial avec ceux du modele utilisant les

CAR(-5,+5) comme variable dépendante.

Certaines de nos variables explicatives telles que COCDE, HOFSTEDE et PURCASH
mmpactent positivement les rendements anormaux des acquéreurs sur la fenétre
d’observations de onze jours alors que leur effet était de signe inverse sur la fenétre de
trois jours. Neéanmoins, elles restent non significatives. Toutefois, CPERF et
PROXIND qui n’étaient pas significatives dans notre mod¢le mitial (5) utilisant les
CAR(.1,+1) comme variable dépendante le deviennent lorsque nous prenons les CAR(-

5.+5) comme variable a expliquer. A contrario, CBTM et ALEVIER qui impactaient
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significativement les rendements anormaux des acquéreurs sur une fenétre une trois
jours ne sont plus significatifs sur la fenétre de onze jours. Notons, enfin, que le R?
ajusté pour la fenétre de onze jours est plus petit que celui sur la fenétre de trois jours :
les variables explicatives lorsque le CAR(-s +s) est notre variable dépendante expliquent

37.54% de ses variations (contre 55.16% avec les CAR(.1,+1)).

6.2 Régression des moindres carrés ordinaires sur les CAR( +1) dans nos sous-

échantillons des sixiéme et septicme vagues de fusions et acquisitions

Afin de tester la robustesse de nos résultats, nous comparons également les
caractéristiques des sixieme et septiéme vagues de fusions et acquisitions en divisant
notre échantillon global en fonction de la vague a laquelle appartient chaque
transaction. Nous avons par la suite fait la régression des moindres carrés ordinaires
sur la variable dépendante CAR(.1+1). Le tableau 9 présente les résultats de cette

régression pour la fenétre (-1,+1)jours pour I’échantillon global divisé par vagues.

Par manque de valeurs, nous n’avons pas de résultats pour la variable RELSIZE dans
les sous-échantillons des 6° et 7° vague ni de résultats pour MIXTE dans le sous-

¢chantillon de la 7er vague.

Dans la 6° wvague, i y a uniquement la variable ALEVIER qui impacte
significativement les rendements anormaux cumulés des acquéreurs suite a I’annonce
d’une prise de contrdle. Son effet sur les CAR(.1,+1) est négatif comme c’était le cas

dans notre échantillon global regroupant les deux vagues de fusions et acquisitions.

Pour la 7° vague, c’est HOFSTEDE uniquement qui explique de fagon significative
les rendements anormaux des firmes mitiatrices. Elle a un impact positif sur la variable
explicative, ce qui contrairement aux résultats précédents dans la régression sur notre
¢chantillon global, rejont les études de Barkma et al. (1996). Ces derniers avaient
trouvé que les proximités culturelles et géographiques réduisaient les colts
d’mformation de [Pacquisition, entrainant ainsi une meilleure performance anormale

pour les acquéreurs apres 'annonce de la prise de controle.

Les coefficients des variables sont tous du méme signe dans les deux vagues.
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Nous remarquons que chaque vague de fusions et acquisitions ont des caractéristiques

qui leurs sont propres.
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Tableau 8 : Déterminants des rendements anormaux cumulés des acquéreurs sur la fenétre (-5,+5) jours
Ce tableau présente les résultats de la régression des moindres carrés ordinaires sur I’échantillon total de 963 prises de regroupant les 6° et 7°vagues
de fusions et acquisitions pour la fenétre (-5,+5) jour. Nous présentons les coefficients ainsi que leur p-valeur. Les signes *, ** et *** indiquent que

les coefficients sont significatifs a respectivement 10%, 5% et 1%. Précisons que les R? ajusté ne sont pas en pourcentages.

@) A3) C)) ®

Variables Coefficients P-valeur  Coefficients P-valeur Coefficients P-valeur Coefficients P-valeur
CPERFP 0.0588** 0.034 0.0965%** 0.04 0.0932% % 0.05 0.0725%* 0.024
CBTM 0.0003** 0.014 0.0004** 0.045 0.0004%** 0.039 0.0002 0.247
COCDE 0.0128 0.720 0.0233 0.718 0.0245 0.712 0.0352 0.603
ABTM -0.1553%%* 0.000 -0.1400%* 0.045 -0.1509%* 0.048 -0.1511%** 0.001
ALEVIER -0.0010 0.715 -0.0013 0.574 -0.0015 0.540 -0.0019 0.467
RELSIZE 0.0006 0.457 0.0000 0.940 0.0000 0.965 0.0005 0.588
PROXIND 0.0873%* 0.009 0.0888%** 0.013 0.0875%** 0.005
HOFSTDE 0.0011 0.754 0.0013 0.743 0.0013 0.732
VAGUE -0.0039 0.859 -0.0124 0.382
PURCASH 0.0153 0.645
MIXTE -0.0702 0.273
Constante 0.0202 0.610 -0.0456 0.643 -0.0455 0.642 -0.0543 0.584
R? ajusté 0.1141 0.2573 0.2564 0.3754

N 963




Tableau 9 : Déterminants des rendements anormaux cumulés des acquéreurs — 6° et 7¢ vagues
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Ce tableau présente les résultats de la régression des moindres carrés ordinaires sur le sous-échantillon de 553 prises de contrdle ayant eu lieu durant la 6° vague

(« 6° vague ») ainsi que sur le sous-échantillon des 410 prises de contrdles ayant eu lieu durant la 7¢ vague de fusions et acquisitions (« 7° vague ») pour la fenétre

(-1,+1) jour. Nous présentons les coefficients ainsi que leurp-valeur. Les signes *, ** et *** indiquent que les coefficients sont significatifs a respectivement 10%,

5% et 1%. Par manque d’observations, la variable RELSIZE est omise dans nos deuxsous-échantillons. La variable MIXTE est, elle, omise pour le sous-échantillon

(2) pour les mémes raisons. Précisons que les R? ajusté ne sont pas en pourcentages.

6° vague 7¢ vague

@) 3) (©)] @) 3 ©)]
Variables Coefficients P-Valeur Coefficients P-Valeur  Coefficients P-Valeur | Coefficients P-Valeur Coefficients P-Valeur Coefficients P-Valeur
CPERFP 0.0423 0.359 0.0525 0.199 0.0641 0.119 -0.614 0.127 -0.0276 0.276 -0.242 0.336
CBTM -0.0027 0.265 -0.0034* 0.055 -0.0028 0.178 -0.0008 0.565 0.0004* 0.060 -0.0002 0.654
COCDE 0.0099 0.772 0.0106 0.731 0.0164 0.587 0.0285 0.559 -0.0068 0.835 -0.0169 0.556
ABTM -0.0753 0.287 -0.0844 0.219 -0.9883 0.152 -25.5235%* 0.058 -10.2806 0.401 -8.4998 0.452
ALEVIER -0.0063***  0.000 -0.0062***  0.000 -0.065*** 0.000 0.0239 0.280 0.0052 0.783 0.0047 0.803
PROXIND -0.0463 0.113 -0.0467 0.113 0.0243 0.245 0.0330 0.146
HOFSTEDE -0.0004 0.780 0.0002 0.930 -0.0043***  0.006 -0.0042***  0.001
PURCASH -0.0256 0.574 -0.0178 0.207
MIXTE 0.0502 0.864
Constante 0.0309 0.233 0.0469 0.138 0.0502 0.130 1.5194%* 0.058 0.6863 0.367 0.5933 0.399
R” ajusté 0.1611 0.2409 0.2719 0.2813 0.4197 0.4583
N 553 410
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7. CONCLUSION

Nos conclusions montrent qu’il y a effectivement création de valeur pour les
actionnaires des firmes acquéreuses suite a ’annonce d’une prise de controle. En effet,
les rendements anormaux cumulés des acquéreurs valent en moyenne 0.74% dans notre
échantillon global et sont significatifs a 1%. Cela nous permet donc de valider
I’hypothése de rendements anormaux non nuls pour les acquéreurs sur la fenétre de
trois jours considérée ce qui contredit donc T'hypothése d’efficience des marché

soulign¢ par Kothari et Warner (2007).

En comparant les CAR(.1,+1) selon les années, nous remarquons un sommet pour
Iannée 2013 qui est le pic de la 7° vague de fusions-acquisitions. Nos résultats
montrent d’ailleurs que les rendements anormaux cumulés sont en moyenne
significativement plus élevés pour la 7¢ vague (0.9%) que pour la 6°(0.6%).

Notre ¢étude confirme donc que contrairement aux fusions-acquisitions classiques pour
lesquelles nous observons une performance anormale des acquéreurs de -0.7%
(Andrade, Mitchell et Stadfford, 2001), les regroupements transfrontaliers créent de la
valeur pour les actionnaires des firmes acquéreuses comme ¢€noncé par plusieurs
auteurs (Doukas et Travlos, 1998; Kang, 1996; Markides et Ittner, 1994; Markides et
Oyon, 1998) lorsque nous avons des fenétres d’observations de trois et onze jours.
Cependant, lorsque nous agrandissons notre fenétre d’observations a vingt-et-un jours
pour notre échantillon global de 963 prises de contrdle, nous ne pouvons plus valider
I’hypothése des rendements non nuls pour les acquéreurs suite a I'annonce d’un

regroupement puisque les résultats perdent de leur significativité.

Nous avons pu également valider plusieurs hypothéses en ce qui concerne les
déterminants de la réaction du marché par rapport aux acquéreurs suite a I’annonce
d’une prise de controle. Si nous prenons notre échantillon global réunissant les ¢ et e
vagues de fusions et acquisitions et notre modele (5) dans lequel seules les observations
extrémes des CAR ont été retirées, il ressort que les variables ALEVIER, ABTM et
CBTM ont un impact significatif sur ces CAR sur la fenétre de trois jours. En effet,
ALEVIER, qui mesure le niveau d’endettement de la firme initiatrice, a un impact

significativement négatif sur ses rendements anormaux contrairement a ce qu’avaient
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trouvé Maloney, Mc Cormick et Mitchell (1993). Il ne semblerait donc pas que, dans
notre échantillon global, la dette améliore les prises de décisions managériales comme

I’énonce la théorie des colits d’agence.

Pour ce qui est de la variable ABTM, il a une relation significativement négative avec
les rendements anormaux de la firme initiatrice suite a I'annonce d’une prise de
contrdle dans notre échantillon global. Ainsi, plus ce ratio est élevé, plus la firme sera
dites de « valeur », synonyme de mauvaises performances dans le passé, moins la
performance anormale de 'acquéreur sera élevé. En effet, nous avons vu dans la revue
de la littérature que les firmes de « valeur » étaient en général sanctionnées par le
marché qui sous-évaluait ses titres a cause de ses mauvaises performances passées. Nos
résultats ne corroborent pas ceux de Rau et Vermaelen (1998) qui ont trouvé une
relation positive entre le ratio book-to-market de lacquéreur et ses performances

anormales a cause du comportement « hubris » des dirigeants.

Enfin, pour ce qui est de la variable CBTM, nous rejoignons la littérature pour notre
¢chantillon global. En effet, comme Rau et Vermaelen, nous obtenons une relation
positive entre cette variable et les rendements anormaux cumulés des acquéreurs. Plus
le ratio book-to-market des cibles sera €levé, plus il sera caractéristique d’une firme de
« valeur » entrainant ainsi une performance anormale supérieure pour les acquéreurs.
Cela s’explique par le fait que les firmes de « valeur » seraient sous-évaluées par le
marché et représenteraient donc un meilleur potentiel d’amélioration de la performance

pour I'entit¢ regroupée.

Cependant, lorsque nous faisons des tests de robustesse sur notre variable dépendante
en utilisant difffrentes fenétre d’observation ou encore en faisant une analyse de
sensibilit¢ sur I'ensemble de nos variables, certains de leurs coeflicients changent de
signe et d’autres voient leur significativit¢ bouger. Ce sont maintenant CPERFP,
CBTM, COCDE, ABTM, ALEVIER, RELSIZE, PURCASH et MIXTE qui ont un
impact significatif sur la variable dépendante dans notre modele tronqué (X).

Nous savons donc que cette ¢tude comporte certaines limites. Premi¢rement, la base de
données analysée comprend des acquéreurs et des cibles provenant de différents pays

alors que la plupart des études se concentrent uniquement sur les firmes mitiatrices
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américaines. Egalement, nous avons une base de données étendue allant de 2003 a
2015. Afin de minimiser I'effet du temps sur nos résultats, nous avons appliqué un fixed
effect a notre base de données en panel. Nous notons également un possible probleme
de spécificitt pour notre variable ABTM dont le coeflicient augmente
considérablement dans notre modele (X) qui est tronqué de toutes les valeurs extrémes
pour I'ensemble des variables. Une des lLimites de cette étude aussi est une des
hypothéses de notre ¢tude qui est a la base de notre analyse, celle de la normalité¢ des
rendements. En effet, celle-ci n’est pas toujours respectée comme mentionné par
Brown et Warner (1985) puisque les rendements anormaux journaliers, que nous
utilisons dans notre étude, ont moins une distribution normale que les rendements
anormaux mensuels. Pour terminer, il pourrait y avoir de I'endogénéité  dans nos
résultats di a des variables omises. En effet, nous n’avons par exemple pas inclus le
statut de la cible dans notre régression étant donné que la quasi-totalit¢ des firmes
acquises ¢taient publiques. Cela vient du fait que les rendements boursiers sont
accessibles beaucoup plus facilement pour les firmes cotées en bourse que pour les
entreprises privées. Etant donné que les rendements boursiers sont a la base de I'analyse
d’une ¢étude événementielle, notre échantillon a pu souffiir d’un biais. Nous aurions
pu aussi prendre les flux monétaires libres qui est une variable souvent prise en
considération dans la littérature pour expliquer la performance anormale apres une
prise de controle. Cependant, le manque de données disponibles pour nos acquéreurs
nous a obligés a abandonner cette variable dans notre régression. Néanmoins, malgré
ces variables omises entrainant un possible cas d’endogénéité, notre modele initial
explique a 55.16% les rendements anormaux cumulés des acquéreurs dans notre
¢chantillon global et notre modele tronqué de toutes les valeurs extrémes des variables

dépendantes et explicatives 86.24%.
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