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I entreprise acheteuse.

En particulier, cette recherche vise a
répondre a deux questions: (1) Quel-
les sont les erreurs (liées aux biais
cognitifs) commises par le dirigeant
de l'entreprise acheteuse lors
d’ opérations de croissance externe ?
(2) Quels sont les facteurs qui peu-
vent, au regard du contexte de
I"acquisition et de ses caractéristi-
ques, augmenter le risque d'apparition
derreurs chez les dirigeants ?
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Abstract : Mergers and acquisitions
generaly lead to disappointing re-
sults. In this article, we give a com
plementary explanation of these bad
results by focusing on a specific ac-
tor : the CEO of the purchasing com-
pany. In particular, this research al-
dresses two questions : (1) What mis-
takes (related to cognitive biases) are
made by the managers of purchasing
companies during mergers and acqui-
sitions? (2) Given the context and
characteristics of specific acquisi-
tions, what factorsincrease the risk of
mistakes by managers ?
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Les résultats décevants des opérations de croissance externe ont été
longuement étudiés par la littérature (Fowler et Schmidt 1988 ; Datta et
al. 1992 ; Andinger et Copeand 1999). Aing, Agrawa et al.(1992)
montrent que les actionnaires souffrent d'un résultat anputé de 10 %
sur une période de 5 ans suite a une fusion. De méme, Porter (1987)
observe que les acquisitions sont souvent revendues ultérieurement avec
une perte. De nombreuses études statistiques confirment ces résutats.
Par exemple, I’évaluation par The Economist (2000) de 150 opérations
réalisées au niveau mondial montre qu’ un tiers d’ entre elles n'ont appor-
té que des gains mineurs. De méme, la société Solving (1994) révele
gu’ apres trois ans de vie commune, une acquisition sur ceux est consi-
dérée comme un échec et une seule sur dix parvient a améliorer la ren-
tabilité de I'acquéreur (échantillon de 119 opérations réalisées par 87
groupes européens).

La recherche d explications de ces contre-performances s est prin-
cipalement focalisée sur les raisons stratégiques (Sater et Weinhold
1979 ; Bettis 1981), politiques (Van de Ven et Bastien 1986 ; Hunt
1990), culturelles (Weber et Schweiger 1989) ou managériales (Shral-
low 1985; Shrivastava 1986 ; Datta 1991 ; Gerpott 1995) de I'acquisi-
tion.

Dans cet article, nous souhaitons apporter un éclairage complémen-
taire aux raisons de ces mauvais résultats en centrant I’analyse sur un
acteur clé du processus, a savair le dirigeant de |’ entreprise acheteusel.
Aing, la recherche s'intéresse aux areurs (liées aux biais cognitifs)
commises par le dirigeant lors des phases de préparation, de négociation
et d'intégration d'une fusion-acquisition.

Ce choix se judtifie en raison du contexte spécifique des fusions-
acquisitions. En effet, au-dela de caractéristiques communes al'ensem-

1 Memesile dirigeant est entouré d’ une équipe, sa contribution et son implication di-
recte sont essentielles aussi bien pour fixer le prix de | acquisition que pour mener a son
terme la valorisation de I’opération (Kitching 1967 ; Haspeslagh et Jemison 1991 ;
Hayward et Hambrick 1997). La position centrale du dirigeant peut s expliquer par les
réles organisationnels qu'il joue dans la décision d' acquisition et sa mise en cauvre : role
décisionnel, réle d'information a I'intérieur et a |’ extérieur de la firme, réle de porte
parole mais auss de manager durant la phase d'intégration.
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ble des décisions stratégiques? (Laroche 1988 ; Schwenk 1995), les au
teurs saccordent a dire que le risque pour le dirigeant sous pression, de
prendre des décisions erronées (mauvais choix de la cible par exemple),
est plus éevé lors de fusons-acquisitions, compte-tenu du contexte d'ur-
gence qui entoure ce type d'opération, de son degré élevé de visibilité3
et du caractéere fortement asymétrique de la relation (Haspelagh et Je-
mison 1991).

Letravail propose vise donc a répondre a deux questions :

— Quelles sont les erreurs (liées aux biais cognitifs) commises par le
dirigeant de I'entreprise acheteuse lors d opérations de croissance -
terne ?

— Quéds sont les facteurs qui peuvent, au regard du contexte de
I’acquisition et ck ses caractéristiques, augmenter le risque d'apparition
derreurs chez les dirigeants ?

Pour répondre a ces questions, |'article présente une analyse appro-
fondie de lalittérature qui S appuie sur trois types de recherches :

— I"éude des travaux sur le ugement lors de la prise de décision
chez l'individu (Tversky et Kahneman 1974 ; Sovic, Fischhoff e Lich-
tenstein 1977 ; Goldstein et Hogarth 1997) qui ont permis de mettre en
lumiére un certain nombre d'heuristiques et de biais cognitifs a l'origine
des erreurs commises par le dirigeant ;

— I’ étude des travaux issus du champ de la prise de décision mana-
géride ou stratégique (Barnes 1984 ; Schwenk 1985, 1995) qui ont per-
mis didentifier un ensemble d'erreurs managériales communes a l'en-
semble des processus décisionnels ;

— |"étude de travaux portant sur les fusions-acquisitions qui ont per-
mis d'éudier les erreurs spécifiques faites par le dirigeant de I'entreprise
acheteuse lors de ces opérations et didentifier les facteurs augmentant

2 | es fusions-acquisitions sont caractérisées par un haut degré de complexité (Duhaime
et Schwenk 1985), une forte incertitude (Ravenscraft et Scherrer 1989), un niveau de
risque élevé (Pablo et al. 1996 ; Thomas et Trevino 1993) et un manque de structuration
(Das et Teng 1999). Elles ont, de plus, des effets durables et difficilement réversibles
sur I’ organisation (Hammond et al. 1998 ; Cohen 2000).

3les opérations de fusions- acquisitions contrairement a d'autres décisions stratégiques
comme les décisions dinvestissement en R&D par exemple, sont extrémement médiati-
sées (Mueller 1989). Elles sont ainsi caractérisées par un haut degré de visihilité, les dif-
férentes parties prenantes disposant d'une information trés détaillée. Le dirigeant joue
donc souvent sa carriére sur une telle mancauvre stratégique.
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le risque d'erreurs (Duhaime et Schwenk 1985 ; Roll 1986 ; Jemison et

Sitkin 1986 ; Haspedagh et Jemison 1991 ; Hayward et Hambrick
1997).
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1. Biais cognitifs du décideur

L'anayse de la littérature montre que les auteurs sont unanimes pour
constater que les décisions ou un individu est confronté a des choix
complexes, ambigus et incertains sont fortement biaisées (Evans 1989 ;
Ghiglione et Richard 1999). Cdatient au fait que les individus ont des
capacités cognitives limitées de traitement et de mémorisation des in-
formations (Simon 1958). Ains, de nombreuses recherches recensent
une multitude d'heuristiques* et de biais cognitifs qui peuvent sexercer
chez un décideur> (Hogarth 1980) en matiere de sélection et dinterpré-
tation des informations qui seront considérées par lui comme pertinentes
(Evans 1989). En dépit de leur utilité (Ghiglione et Richard 1999), ces
heuristiques et biais peuvent se révéler erronés et conduire a des straté-
gies agnitives abusives, donnant lieu au développement d'actions d&-
viantes chez le dirigeant (Fredrickson et Mitchell 1984).

Si ces processus cognitifs dysfonctionnels sont bien décrits par la lit-
térature, leur étude sur le terrain a été réalisée, dans la majorité des cas,
en laboratoire et avec un protocole de recherche spécifique congu pour
tester un type de biais donné dans un contexte particulier (Kahneman et
al. 1982).

En revanche, les recherches empiriques en situation saverent e-
trémement délicates et cela pour deux principales raisons :

— Ces processus sexercent dans I'esprit du décideur et sont donc
difficilement observables.

— Il existe de multiples biais et ces derniers agissent souvent de ma-
niere smultanée sur le décideur (Hogarth 1980). Il est aing difficile
didentifier précisément et d'isoler les processus dysfonctionnels a l'ori-

4 selon Kahneman et Tversky (1974), une heuristique est une stratégie cognitive simpli-
fiée utilisée pour économiser du temps qui permet de faire des inférences acceptables
pour I'individu, méme si €elles peuvent s avérer fausses (non validée d'un point de vue
logico-déductif). Selon ces auteurs, les heuristiques sont donc susceptibles de ggnérer
des biais dans I’ esprit des dirigeants et peuvent par conséquent étre considérées comme
des sources potentielles de biais.

S Nous avons retenu comme définition du biais cognitif celle donnée par Le Ny (1991) :
«un biais est une distorsion (déviation systématique par rapport a une norme) que subit
une information en entrant dans le systéme cognitif ou en sortant. Dans le premier cas,
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gine des erreurs commises par le décideur, tout comme il est quasiment
impossible danalyser les interactions existant entre les différents biais. I
en découle une impossibilité d associer un biais donné a une erreur
commise par un dirigeant.

A titre dillustration, Hogarth et Makridakis (1981) ont identifié plus
d'une trentaine de biais cognitifs associés a un processus de planification
stratégique.

L'objectif de cet article n'est donc pas de recenser I'ensemble des
biais® qui peuvent intervenir lors d'une fusion-acquisition mais d'en -
lectionner quelques-uns afin de comprendre leur mécanisme de fonc-
tionnement’ puis de présenter les erreurs observables qu'ils induisent
chez le drigeant.

Notre présentation des biais sélectionnés suit celle préconisée par
Hogarth (1980), qui considere qu'ils interviennent chez le décideur a dif-
férentes étapes du processus de traitement de |'information.

Premiére étape : L'acquisition de |'information

L'acquisition de I'information selon Hogarth (1980) peut provenir de
I'environnement, de la mémoire de l'individu ou de l'interaction entre les
deux. Les biais rencontrés sont par exemple :

(1) ladisponibilité

L'heuristique de disponibilité se définit comme le mécanisme consis-
tant & juger comme éément causal les objets ou les faits les plus mar-
guants (ééments saillants), les plus fréquents ou les plus facilement ob-
servables (Bower 1970 ; Tverky et Kahneman 1973 ; Montgomery et
Weinberg 1973 ; Fischhoff et al. 1978).

le sujet opére une sélection des informations, dans le second, il réalise une sélection des
réponses ».

6 Un certain nombre d'auteurs ont réalisé des typologies des biais qui altérent le juge-
ment d'un individu dans le cadre d'un processus de prise de décision. Les plus abouties
sont a notre avis celles de Hogarth (1980) et Bazerman (1994) avec respectivement le
recensement de 29 et 13 biais.

7 Face aux nombreuses tentatives de défi nitions, il a semblé important de revenir aux dé-
finitions originelles de ces termes en nous focaisant sur les caractéristiques spécifiques
de ces mécanismes tels qu'ils ont éé étudiés dans le domaine du jugement et du choix
lors de prise de décision chez I'individu (Kahneman et Tversky 1974).
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L'heuristique de disponibilité décrit auss le fait que « la probabilité
estimée d'un événement est fonction de |a facilité avec laquelle peu-
vent étre évoqués des exemples de cet événement » (Le Ny 1999).

Deuxiéme étape : Le traitement de |'information

(2) I'ancrage / gjustement

L'ancrage se définit comme la construction d'un raisonnement a par-
tir d'un point donné fourni par I'éhoncé du probléme, la stuation ou la
pratique antérieure, fixant le cadre dandyse initia et limitant les possbi-
lités d'gustement ultérieur (Evans et Lynch 1973 ; Tversky & Kahne-
man 1974 ; Kahneman et al. 1982). L'ancrage conduit le décideur a
commettre deux types de biais pointés par Bazerman (1998, p.40) :

— le rgjet de toute information n'allant pas dans le sens de |'orienta-
tion définie (filtrage de l'information) ;

— I"attention séective vis-a-vis des informations confirmatoires.

Aing, « toute information ne sera retenue que si elle va dans le
sens des hypothéses contenues dans les schémas cognitifs des indi-
vidus. Dans le cas contraire, cette information sera rejetée ou
transformée pour la rendre compatible au cadre d'analyse « (cf.
mécanismes d'assimilation) (Piaget 1964).

(3) lareprésentativité

La «représentativité » consiste a attribuer & une catégorie, un objet
dans la mesure ou il présente quelques traits qui lui correspondent.
(Tversky et Kahneman 1974)

Selon, Blackburn et Cottreaux (1990), la représentativité consiste « a
juger un cas individuel a partir de préconceptions générales abs-
traites et stéréotypées. Le sujet juge la situation présente en la fai-
sant rentrer dans une catégorie de situations antérieurement
connue, méme si la similarité des deux situations reste vague ».

Troisiéme étape : Le résultat de processus informationnel

(4) L'illusion de contréle

L’illuson de contrble correspond a une surestimation par |'individu
des chances de succes d'un projet porté par lui du fait de ses compé-
tences, par rapport a ce qu’ une évauation statistique rationnelle pourrait
garantir (Lefcourt 1973 ; Langer 1975). Elle est liée a |’ exagération par
le décideur de I'impact que ses actions peuvent avoir sur une situation
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déatoire (Miller et Ross 1975) et a une stratégie de minimisation des
facteurs contingents. 1l en ©sulte un sentiment de confiance en soi
ingpproprié (Langer 1975 ; Das et Teng 1999).
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Quatrieme étape : Le traitement du feedback.

(5) Le biais de rétrospective

A posteriori, un individu est rarement surpris de ses décisions lors-
qu'il se remémore ses actions passees. En effet, avec le recul, il peut
aisément trouver des explications aux actions engagées en reconstru-
sant une cohérence liée ala suppression de I’ incertitude informationnelle
(résultats des actions observables) (Fischhoff 1980). Aing, sdon Fis-
chhoff (1975), lorsgu’ils se remémorent un événement, les acteurs exa-
gerent constamment ce qui aurait pu étre anticipé au moment des faits.
Ils ont tendance a considérer ce qui S est passé comme éant a la fois
inévitable et facilement prévisble. Cette rationalisation a posteriori
conduit ains a limiter les effets d' apprentissage en supprimant toute
analyse critique.

L'analyse de la littérature a ains montré qu'un décideur pouvait ére
victime d'un grand nombre de biais cognitifs. Ces biais générent un cer-
tain nombre d'erreurs de la part du dirigeant de |'entreprise acheteuse
lors d'une opération de fusion-acquisition.

2. Les erreurs effectuées par les décideurs lors des
opérations de fusions-acquisitions

Une opération de fusion acquisition se décompose classiquement
dans lalittérature en trois phases distinctes :

(1) La phase de pré acquisition qui comprend :

— la reconnaissance du probleme stratégique : décision de régliser une
fuson-acquisition au détriment d’ autres options stratégiques ;

— lagénération d' alternatives stratégiques qui conduit aidentifier un cer-
tain nombre de candidats potentiels al’ acquisition ;

— lasdection d'une cible stratégique (acquisition).

(2) La phase de négociation avec la société cible, durant laquelle les
conditions de I’ acquisition sont définies (prix de I'acquisition, finance-
ment, évaluation des synergies, etc.).

(3) La phase de mise en oauvre qui conduit aI’intégration de I’ entité
acquise dans le nouvel ensemble.

Au cours de ces différentes phases, |e dirigeant de I’ entreprise ache-
teuse joue un réle déterminant, eu égard a sa position dans la structure
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et a son impact sur la performance future du nouvel ensemble. Acteur
important de I’opération (Guieu 1994), il peut commettre un certain
nombre d'erreurs liées aux processus cognitifs biaisés dont les effets se-
ront néfastes ala qualité et ala valorisation de |’ opération.

2.1. La phase de préparation

La phase de préparation joue un role fondamental en particulier au
niveau du processus de construction (ou non) d’ options stratégiques d-
ternatives. Dans ce domaine, les erreurs possibles vont donc principa-
lement porter sur |’ origine du choix. Elles ont tres souvent comme cause
un recuell d’ informations limitées et des insuffisances dans le traitement
des données collectées.

2.1.1. L'attachement excessif au diagnostic initial

Lors d'opérations de croissance externe, le dirigeant peut sattacher
de maniére excessive au cadre d'analyse initid qu'il sest créé a partir
des premieres informations collectées sur I'opération. Le cadre d'ana-
lyse (congtruit afin de baliser la complexité) peut ains devenir un ins-
trument de certitude. Or, le processus de prise de décision lié a une ac-
quisition est caracté&isé par un environnement turbulent en constante
évolution ou de nombreux événements imprévisibles (nouvelles contrain-
tes, nouvelles informations, mouvements concurrentiels, etc.) survien
nent. Ces multiples variations du contexte décisonne imposent, par
conséguent, au drigeant de veiller a une concordance permanente (gus-
tement, réorientation) entre sa stratégie de croissance et les caractéris-
tiques de I’ environnement que I'ancrage initial ne permet pas de réaliser.

II'y adeés lors un risgue pour le futur acquéreur de ne pas réexami-
ner les motifs initiaux de I’option de croissance envisagée en dépit
d'informations venant remettre en question la pertinence et I'intérét
stratégique du projet. L’ attachement excessif au diagnostic initia peut
ains conduire I’ entreprise acheteuse a opter pour une politique de crois-
sance erronée ne correspondant plus au nouveau contexte.

2.1.2. Lafocalisation sur une cible préférée d'emblée
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L'une des erreurs particuliérement répandues lors d'acquisition fuson
consiste pour le dirigeant a se focaliser, avant le lancement du proces-
sus, sur une entreprise cible qui semble correspondre au profil du candi-
dat idéal. Au lieu de comparer rationnellement cette entreprise avec les
autres solutions stratégiques a disposition (via la mise en place de pro-
cédures adéquates), le dirigeant va avoir tendance :

— alimiter le recueil dinformations et envisager peu d'alternatives au
projet éudié (March et Shapira 1992 ; Schweiger et Wash 1990) ;

— et a orienter son recueil dinformations en recherchant systémati-
guement les points négatifs des options non désirées et les points positifs
de I'dternative choisie. Il va exagérer les avantages de la solution préfé-
rée a priori. Inversement, il cherchera a dévaloriser les approches non
désirées.

La focalisation sur une cible préférée d'entrée conduit par consé-
quent le dirigeant & éiminer des dternatives parfois crédibles et & mini-
miser les inconvénients de la solution retenue en premiere intention. Ce-
Ci peut par conséquent I’amener a retenir une société qui, au vu du
contexte concurrentiel, n’apparait pas comme la solution la plus opti-
male.

2.1.3. La mise en avant de principes « universels» a partir
d'une généralisation de situations passées ou cas isolés

Lors d'opérations de fusions-acquisitions, le dirigeant peut ére tenté
de reproduire et d'appliquer des principes antérieurs a un nouveau
contexte décisionnel, au regard de similitudes percues entre un événe-
ment passé et une situation présente, sans tenir compte des phénomenes
de temporaité et des caractéristiques propres aux différents événe-
ments.

Il sensuit une généralisation abusive de situations passées ou de cas
isolés (Schwenk 1985) qui peut induire trois types d'actions erronées :

— le dirigeant de I'entreprise peut, tout d’abord, porter une attention
disproportionnée aux actions menées par I'un de ses concurrents,
compte tenu de son appartenance au méme groupe stratégique. Ainsi,
suite & une opération de croissance externe de ce dernier, il peut étre
amené a appliquer la méme démarche, en réaisant a son tour une opé-
ration du méme type, sans (forcément) tenir compte de ses propres
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specificités (culture managéride, taille, positionnement stratégique, etc.)
et des caractérigtiques particulieres de |'opération (nature de la cible,
conditions financieres..). En procédant aing, le Pdg peut étre conduit a
transposer une action ayant une logique propre a une autre qui peut se
révéler, in fine, de nature différente ou plus complexe a traiter (Hale-
blian et Finkelstein 1999).

— le dirigeant peut également surestimer la représentativité des éve-
nements passes et transposer les conditions propres au cas précédent a
un nouveau contexte de décision d’ acquisition, en cherchant a repro-
duire la méme politique. Aing, il peut é&re amené a répliquer les mémes
logiques (cf. méthodes, procédures, actions), sans tenir compte des dif-
férences entre les deux opérations (évolution de la conjoncture par
exemple) (Russo et Schoemaker,1989).

— le dirigeant peut, enfin, sélectionner I'entreprise cible, du fait de sa
proximité percue avec |'entreprise acheteuse, au regard de quelques ca-
ractéristiques similaires (méme métier, secteurs proches, taille compa-
rable..). Par exemple, le dirigeant peut, lors de la sélection de la dble,
établir un lien entre des activités apparemment proches, en sappuyant
essentiellement sur les caractéristiques communes (cf. métiers identi-
ques) de celesci et en ignorant leurs différences (performance
antérieure différente) (Power 1983 ; Paine et Power 1984).

2.2. La phase de négociation exclusive avec la cible retenue

La phase de négociation congtitue la premiére phase réelle de
« rapprochement » des deux entités, avant que ne s opere de maniére
formelle la fusion acquisition. Cette phase est donc souvent |’ objet
d excitation notamment de la part de |’ entreprise acheteuse et peut, par
consequent, entrainer des exces d’ optimisme ou de construction positive
de larelation, afin de s assurer que la cible tant convoitée (faute de pru-
dence ou par maladresse) échappe aux responsables de I’ entreprise ini-
tiatrice.

2.2.1. La surestimation du prix de |'acquisition

Lors des négociations entre un vendeur et un repreneur, le dirigeant
peut exagérer les chances de succes de |'opération et avoir la conviction
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que ladécision d’ acquisition aura & coup sOr une issue positive alors que
statistiquement les chances de réussite sont de moins d'une sur deux
(Olie 1994). En particulier, il aura tendance a surestimer sa capacité a
contrOler les résultats (Russo et Schoemaker 1989), pensant que le ris-
gue encouru peut étre réduit par une bonne utilisation de ses compéten-
ces professionnelles (Shapira 1995 ; Viek et Stallen 1980). Le décideur
est alors exagérément optimiste sur ses capacités a obtenir des résultats
nettement supérieurs a ceux obtenus avant lui (Bazerman 1998). Il tend
ains a surestimer sa capacité a extraire de I'acquisition, de la \aleur
(exageération des résultats futurs du nouvel ensemble), ce qui I'amene a
fixer un niveau de prime élevé [écart important entre le prix estimé par
le marché (cours de bourse) et le prix payé€] pour acquérir |'entreprise
cible (overpayment). Roll (1986) a validé empiriquement ce phénomene
dans le cadre de fuson acquistion qu'il définit sous le terme
d’ hypothése d’ « hubris »8.

2.2.2. L'évitement de toute forme de divergence

On entend par évitement de toute forme de divergence, la volonté de
privilégier le consensus aux dépens de logiques conflictuelles (désac-
cords), dans le but de favoriser le rapprochement rapide des points de
vue et donc la conclusion de I’ accord (Jemison et Sitkin 1986).

En effet, en phase de négociation, vendeur et acheteur ont chacun
des attentes et des intéréts spécifiques liés a leur situation respective,
tant sur le plan des objectifs ¢k I'acquisition, du niveau de performance
attendu que du planning des opérations a venir. Dans la mesure ou ces
attentes peuvent faire potentiellement I’ objet de désaccords importants,
I’ambiguité, durant la phase de négociation, peut congtituer un moyen
pour les deux parties de se créer des marges de manoauvre utiles pour
conclure, dans de bonnes conditions, |" achat ou la vente (Jemison et Sit-
kin 1986). Ce phénomene présente donc la particularité d' ére un acte

8 « Hubris » vient du grec et signifie « instinct animal » avec des connotations liées a des
comportements excessifs non rationnels. Des travaux récents sur les fusions
acquisitions ont notamment montré que « I" hubris » était souvent lié a une surexposition
dans les média et a des succes antérieurs qui peuvent provoguer un sentiment de toute-
puissance (Hayward et Hambrick 1997).
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conscient du Pdg de I'entreprise acheteuse pour parvenir a ses fins
(Guieu 1994).

L’ambiguité permet aing aux deux parties de trouver plus rapide-
ment un dénominateur commun pour conclure I’ opération, facilitant ains
les relations entre les parties et la production de messages neutres lors
d'interventions publiques. Les acteurs en présence vont notamment
chercher a éviter d’'aborder des aspects de I’ acquisition, sources poten-
tielles de conflits (en termes d’ objectifs ou d'intéréts), en s attachant a
présenter un projet qui suscite I’ adhésion et permet d’ obtenir un soutien
important (Page 1976).

Il savére que ce comportement (compréhensible) peut se révéler
particulierement dangereux, une fois I’ opération réalisée, en obligeant
les parties a clarifier des sources potentielles de conflits importantes oui
risquent de ressurgir en phase d'intégration de fagon amplifiée.

2.2.3. L'accélération et |la précipitation

On entend par accélération et précipitation, un processus conduisant
des ateurs engagés depuis longtemps dans la conduite d’'un projet, a
perdre leur capacité d'analyse et de réflexion en accélérant la conclu-
sion de I’ accord, au-dela de toutes raisons objectives (Jemison et Sitkin
1986).

Lorsque le processus de prise de décision d' acquisition est caractéri-
se par un haut niveau de stress et une mobilisation d’ énergie importante
sur une longue période, les décideurs peuvent en fin de processus
(proximité de I’ échéance) accélérer le cours des événements, pour en
finir. En procédant aingd, les dirigeants peuvent ére conduits a perdre
leurs aptitudes managériales (Haspedagh et Jemison 1991), en les ame-
nant & céder ala pression des événements, sans pour autant avoir une
totale maitrise de la Situation.

Ce phénomeéne de précipitation peut avoir comme conséquence de
négliger ou d occulter les derniéres phases du processus de decisions. Il
peut auss amener le Pdg et son équipe de négociateurs a se focaliser
sur les termes de I'accord plutdt que sur les problémes organisationnels
de lafusion (Jemison et Sitkin 1986) rendant incertaines les relations u-
térieures entre |’ acquéreur et |’ acquis au moment ou ces questions déli-
cates devront étre abordées.
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2.2.4. L'escalade de |’ engagement

L’ escalade de I'engagement revient a renforcer la conduite d'un
projet suite a des signaux négatifs (Staw 1976 ; Coulon et Wolf 1980 ;
Staw et Ross 1986 ; Whyte 1986).

Dans le cas de fusions-acquisitions (comme dans d’ autres manceu-
vres du méme type), |’ escalade de I’ engagement se produit, dans le cas
ou un dirigeant, lorsque les négociations sont avancées (mobilisation im-
portante en ressources humaines et financieres), est amené au fur et a
mesure gque des informations pessimistes surviennent a renforcer son
engagement dans le projet (Duhaime et Grant 1984). En effet, les -
forts consentis par le groupe (au niveau des ressources mobilisées),
I’adhésion et le soutien des principales composantes de I’ organisation,
I'implication du personnd, rendent difficilement justifiable |’ absence de
concrétisation (Haspedagh et Jemison 1991). Aing, le phénomene d'es-
calade de |I'engagement peut amener le Pdg a maintenir le projet de fu-
sion, en dépit de son manque de pertinence (Staw et Ross 1986) et d'in-
formations négatives (Cadwell et O'Reilly 1982).

2.3. Laphased intégration

La phase d'intégration peut également étre le siége de dérives et de
dysfonctionnement et se traduire par des erreurs dans la maniére de
mener a bien I'insertion de I’ entité achetée dans le nouvel ensemble.

2.3.1. Une faible implication dans la mise en oavre de
I'opération

Des recherches (Barrett 1973, Haspeslagh et Farquhart 1987) mon-
trent la tendance de certains dirigeants a se focaliser sur la phase
d acquisition proprement dite, considérant la question de I'intégration
comme mineure en termes d enjeux. On peut identifier deux raisons a
ce détachement vis-a-vis de |’ intégration (Cartwright et Cooper 1992) :

(1) Lors des négociations, le traitement des données quantitatives
(percues comme plus rationnelles et plus objectives) priment souvent sur
des considérations qualitatives en raison de son caractére sécurisant et
valorisant professionnellement pour les dirigeants. Cet € ément, renforcé
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par les experts intervenant dans le processus de pré-acquisition, fait
croire aux managers de |’ entreprise acheteuse que cette étape constitue
I’élément clé de la réussite de I’ opération et qu' elle doit étre privilégiée
au détriment des politiques de mise en oauvre et d' intégration.

(2) Le dirigeant de I'entreprise acheteuse est tellement satisfait
d avoir mené a bien I’accord recherché, quil peut avoir tendance a
consdérer le probleme de I'intégration comme mineur en termes
d'enjeux. En effet, comme I'a montré Searby (1969), la dépense
d énergie réalisée lors de la phase de négociation conduit fréquemment
I’acquéreur & un comportement de reléchement et d'apathie, une fois
I’ achat opéré.

Ce détachement ou clivage est d'ailleurs considéré comme une des
explications de distorsions entre les intentions et les rédisations (Laro-
che 1988). Ce comportement peut notamment se traduire par |’ absence
de passage de témoin entre le dirigeant de I’ entreprise acheteuse (peu
conscient des difficultés) et des responsables opérationnels souvent ab-
sents du processus d’ achat et donc peu informés des modalités de mise
en oavre (Haspedagh et Jemison 1991). Ceci a pour effet de rendre
particulierement difficile le transfert des ressources entre les membres
des deux sociétés, ains que la réponse aux attentes et questions du per-
sonnel (Drancourt, 2000). Informés trop tard, les responsables opéra-
tionnels se trouvent fréqguemment dans I’ incapacité de préparer dans de
bonnes conditions le processus d'intégration et de répondre efficace-
ment aux attentes et questions que se pose le personndl. Cette Situation
peut des lors entrainer des dysfonctionnements importants, comme par
exemple le non-respect du calendrier fixé ou encore I’ augmentation
d anxiété chez les membres du nouvel ensemble.

2.3.2. Lafiddité au plan de mise en caivreinitial

En phase d'intégration, le dirigeant peut montrer un attachement ex-
cessf au programme de mise en cauvre initidlement prévu, ayant pour
effet la non-prise en compte du caractére processuel de I’intégration.
De nombreux dirigeants restent en effet dépendants du plan
dintégration cfini, se révélant dans I’incapacité de recevoir une infor-
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mation nouvelle et divergente®, et refusant toute logique émergente dur
rant la phase d'intégration. Or la réaité post acquisition peut s avérer
assez différente de ce qui avait été préalablement envisagé, remettant
par la méme en question les analyses réalisées lors de la pré acquisition
(Haspeslagh et Farquhar 1987). Ces différences peuvent notamment
venir d’ événements inattendus ou d'informations additionndlles, tels que
des changements sectoriels ou concurrentiels. Le refus de s adapter
S explique en partie par le faux sentiment de sécurité que procure une
démarche déterminée et précise (Haspeslagh et Jemison 1991). Le re-
cours a des actions programmees constitue par conséquent un réflexe
de la part de nombreux décideurs soucieux de disposer de repéres sta-
bles.

9Le probléme de dissonance cognitive est évoqué par Festinger (1957). On peut aussi
se référer aux travaux de Aronson (1968).



2 Biais cognitifs du dirigeant, conséquences et facteurs de renforcement...

2.3.3. L'évitement des comportements contestataires par une
absence volontaire d’informations

Les dirigeants ont souvent la volonté de ne pas dévoiler la stratégie
future et de préciser les objectifs et enjeux du nouvel ensemble &fin
déviter les conflits en début de phase qui pourraient nuire a la perfor-
mance a court terme de I’ opération et donc inquiéter les partenaires fi-
nanciers (actionnaires et anaystes financiers). Devant |'importance des
enjeux et leur rgpide concrétisation, le dirigeant peut choisir de limiter
I"information et les discussions. Il évite ains d’ annoncer I’ esprit dans le-
quel I’ opération sera menée et de répondre aux questions culturelles et
de pouvoir qui se posent généralement apres un rapprochement. Ceci lui
permet de minimiser les risques d’ hogtilité ou de mécontentement chez
les salariés de I’ entité achetée, en les empéchant de contester son projet
et donc son leadership. Par ce comportement, le Pdg limite ains les
risques d apparition de projets concurrents ou contestataires qui pour-
raient se former s les régles du jeu et lanouvele redistribution des car-
tes de pouvoir étaient officialisées (Poirier 1987). Par exemple, le Pdg
peut retarder I’ établissement et la divulgation de I’ organigramme afin de
ne pas mettre a jour les conflits d’intéréts et d’ objectifs existant entre
les membres des deux organisations

Naturellement, ce comportement dans le cas de fusions-acquisitions,
n'est pas sans danger (Bastien 1987 ; Schweiger, De Nis 1991 ; Ris-
berg 1997). Il aboutit & une absence de leadership ingitutionnello,
source d'ambiguité qui peut conduire au développement de rumeurs et
d anxiété chez les membres de I’ entité achetée, en attisant les phéno-
meénes de fantasme et d'irrationadité (Shrivastava 1986 ; Haspedagh et
Jemison 1991). Elle peut d'ailleurs provoquer des réactions incontrol ées,
des traumatismes, lorsque le personne apprend les décisions par la
presse (Franck 1989) avec tous les risques encourus par ce mode de
diffuson notamment en termes d’'impact. Enfin, il conduit surtout a
prendre du retard dans la mise en cauvre e l'intégration (mise en place
de synergies, définition d'une stratégie commune) aors que le facteur
temps est souligné par une majorité d'auteurs comme étant un des fac-

10 Cexi est d autant plus fréquent, lorsque déja en phase de négociation, les décideurs,
pour des raisons d’ efficacité, ont évité de préciser les attendus de la relation (Jemison et
Sitkin 1986), notamment en termes de réles et de contribution.



Michel Barabdl, Olivier Meier 23

teurs clés de succes d'une opération de fusion-acquisition (Feldman et.
Spratt 2000).
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2.3.4. La non-prise en compte des apports de I'autre

Suite a une fusion acquisition, les dirigeants de I’ entreprise initiatrice
peuvent étre tentés de montrer la supériorité de leur management sur
celui de I'entité acquise (Berry 1983). Aing, il n'est pasrare d' assister
dans de nombreuses fusions-acquisitions a une arrogance managériale
de la part de la direction de I’ entreprise acheteuse, désireuse d’ acter
son contrle sur I'entité achetée (Jemison e Sitkin 1986, p. 159).
L’acquisition est des lors ressentie comme la sanction d’ une mauvaise
gestion et la reconnaissance publique d erreurs calectives et individuel-
les chez les membres de I’ entreprise acquise.

Cette arrogance managériae se traduit notamment par la non-prise
en compte des qualités de I’ entreprise acquise et la négation du réle et
de la contribution de ses sdariés dans le fonctionnement de I’ entreprise
(Weber et Schweiger 1989 ; Hambrick et al. 1993) alors méme que
certains aspects du fonctionnement de la société acquise peuvent
S avérer utiles dans la vaorisation de I’ opération (Franck 1989).

Les problémes de supériorité peuvent ains développer un clivage en-
tre les membres des deux organisations, du type « eux-nous » (Schwei-
ger et al. 1990). IIs peuvent notamment se traduire par un complexe
d'infériorité (Perry 1986), une perte de confiance, une démotivation et
une faible implication des membres de I’ entité achetée (Sinetar 1981),
limitant aing les transferts de ressources entre les deux sociétés
(Bruckman et Peters 1987 ; Hdl et Norburn 1987).

2.3.5. L'escalade de I’ engagement

L’ escalade de I’engagement est ici entendu dans le sens développé
précédemment (cf. 1.2.4). Il s applique cette fois lors du management
opérationnd de I’ opération, lorsgu’il S agit pour I’ acquéreur de concréti-
ser les synergies envisagées durant les phases de négociation. Sa prin-
cipae manifestation en phase de post-acquisition réside principalement
dans la persistance de |'acquéreur a conserver une activité intégrée
aors quil sest trompé et que les informations qu'il regoit sont négatives
(pertes importantes, détérioration de I'image de I'entité, etc.). Le choix
de céder ou non une activité non rentable constitue en effet un signe
perceptible de la difficulté pour le dirigeant de I’ entreprise & admettre
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I’ échec de son orientation et a procéder a des changements qui contre-
disent les prises de position passées (Duhaime et Schwenk 1985).

Cette deuxiéme partie a permis d'identifier douze erreurs commises
par le Pdg lors des fusions-acquisitions en phase de préparation, de né-
gociation et d'intégration. Le tableau 1 en présente une vision synthéti-
gue et donne une définition précise des erreurs pointées.

Tableau 1 —

Récapitulatif des erreurs commises par le Pdg lors

de fusions-acquisitions

Erreurs

| Définition

1. Phase de Préparation

1. Attachement excessif au diagnos
ticinitial

Non-réexamen des motifs de |'option de croissance envisagée, en dpit
d'informations venant remettre en question la pertinence et I'intérét
stratégique du projet pour I’ entreprise initiatrice (conduisant a une politi-
gue de croissance erronée).

2. Focalisation sur une cible préférée
d'emblée

Sélection a priori d’une entreprise cible a partir d'un profil idéal, condui-
sant a limiter et orienter le recueil dinformations sans prendre en
compte des choix alternatifs éventuellement plus pertinents (d'ou le ris-
gue de passer a coté de I’ opportunité la plus optimale)

3. Mise en avant de principes
« universels » a partir d'une générali-
sation abusive de situations passées
0u Cas isolés)

Reproduction et application de principes antérieurs au regard de similitu-
des percgues entre |’ événement passé et |a situation présente (conduisant a
une imitation abusive des concurrents, a la transposition de pratiques an-
ciennes non adaptées au contexte actuel et & la sélection d'une cible ala
familiarité trompeuse).

2. Phase de négociation exclusive avec la cible retenue

1. Surestimation du de

I"acquisition

prix

Exagération des capacités managériales a maitriser et a valoriser le pro-
cessus d'acquisition conduisant le dirigeant a fixer une prime d'acquisition
trop élevée au regard de la valeur réelle de la cible (d'ou une difficulté &
rentabiliser | opération)

2. Evitement de toute forme de d-
vergence

Tendance a privilégier le consensus aux dépens de logiques conflictuelles
dans le but de favoriser rapidement la conclusion de I’ accord en occultant
des sources potentielles de conflits (qui risquent de ressurgir en phase
d’intégration de fagon amplifiée).

3. Accélération et précipitation

Tendance, a proximité de I’échéance, a réduire les derniéres phases du
processus décisionnel en vue de conclure rapidement |’ accord (compte te-
nu du stress et des efforts consentis) en négligeant certains points criti-
ques essentiels a traiter (dont la non-résolution risque de faire fortement
défaut en phase d’intégration).

4. Escalade de I' engagement

Volonté de poursuivre et de conduire le projet d’ acquisition eu égard aux
ressources allouées (notamment humaines et financieres) conduisant le
dirigeant a renforcer son engagement au fur et a mesure que des signaux
négatifs interviennent (d’ou le risque de conclure une opération non per-
tinente)

3. Phase d'intégration

1. Faible implication dans la mise en

| Détachement de la réalité opérationnelle provoquant un clivage entre le
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cauvre de |’ opération

dirigeant et ses responsables opérationnels d'ou des risques élevés
d’incompréhension entrainant des dysfonctionnements dans le processus
de mise en cauvre (calendrier non respecté, rumeurs, anxiété et stress du
personnel, etc.)

2. Fidélité au plan de mise en cauvre
initial

Attachement excessif au programme de mise en cauvre initialement prévu
(non prise en compte du caractere processuel de I'intégration et des in-
formations émergentes) ne permettant pas de faire évoluer le nouvel en-
semble conformément aux caractéristiques actuelles de I’ environnement..

3. Evitement de comportements
contestataires

Volonté de préserver une certaine ambiguité sur le devenir du nouvel en-
semble afin d'éviter des contestations nées de conflits d’intérét en début
de phase qui pouraient nuire a la performance a court terme de
I’ opération et donc inquiéter les partenaires financiers (actionnaires et
analystes financiers). Cette volonté d’' ambiguité risque de générer une S-
tuation d’incertitude, facteur de stress et de déstabilisation pour les mem-
bres de la nouvelle entité.

4. Non-prise en compte des goports
del’autre

Incapacité a insérer et a valoriser les qualités de I’ entreprise acheteuse
dans la gestion et la valorisation du nouvel ensemble risquant de limiter
fortement I'intérét de I'opération et les possibilités d'innovation
conjointe.

5. Escalade de I’ engagement

Volonté de conserver |’entreprise cible eu égard a I’ investissement réalisé
en dépit de résultats décevants et difficilement améliorables (d’ ou le risque
de maintenir une activité non rentable)

3. Les facteurs renforgcant I'apparition de biais ou
phénomeénes apparentés chez le dirigeant

Apres avoir identifié un certain nombre de biais cognitifs et phéno-

menes apparentés du dirigeant lors de fusions- acquisitions, il sagit de
sinterroger sur les facteurs pouvant affecter la fréquence d apparition
de ces mécanismes dans ce type d’ opération comme |e préconisent Das
et Teng (1999).

Il est proposé une sélection de cing principaux facteurs particuliére-
ment significatifs des situations de fusions-acquisitions.

3.1. La pression temporelle des différentes parties prenantes

La pression temporelle (Besseyre de Horts et Flechel 1993) caracté-
rise souvent les opérations de fusions-acquisitions. Elle intervient dans
les différentes phases du processus.

(1) En phase de pré-acquisition

Dans cette phase, la pression temporelle peut étre liée aux actions
passées et pressenties de la concurrence. Les manoauvres réalisées par
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les concurrents modifient souvent les régles du jeu et I'attrait pour le
secteur (Porter 1987). Aind, les dirigeants ont souvent tendance a ré-
agir dans I’ urgence aux opérations de leur concurrent sans nécessaire-
ment anayser I'intérét et la pertinence de leurs actions, au regard de
criteres spécifiques a leur entreprise et sa stratégie. La pression peut
également étre exercée par les autres parties prenantes. En effet, la va-
gue actuelle de fusons-acquisitions est souvent pergue comme la mon-
tée en puissance du pouvoir des actionnaires. Dans |'obligation
d atteindre des croissances atteignant 15 % de ROE, les dirigeants peu-
vent par conséquent voir dans la croissance externe le seul moyen ra-
pide d' augmenter la rentabilité de leur entreprise dans les délais impartis
(Cohen 2000), quitte a négliger d’ autres dimensions de I opération.

A titre d’ exemple, il ressort que la tentative de Suez sur Air Liguide,
selon différents analystes financiers, peut étre interprétée comme la vo-
lonté du dirigeant de répondre aux critiques des parties prenantes (ac-
tionnaires, marchés financiers, médias) sur le relatif mmobilisme de
I’entreprise par rapport aux actions menées ces derniers mois par son
ancien concurrent Vivendi (mise en évidence du contraste entre les ré-
ussites répétées de Vivendi en matiére de croissances externes et les
tentatives avortées de Suez avec notamment Viag-Veba (e.on) et sur le
dosser UMTS). Suez aains entrepris une opération sur Air Liquide qui
S'est Evélée étre sans rédle cohérence avec la stratégie du groupe
(non-identification précise de synergies entre les deux groupes) et a ain-
S été sanctionnée par les marchés.

(2) En phase de négociation

Au niveau de la phase de négociation, la pression temporelle se ma-
nifeste principalement au regard des actions de la concurrence. Aing, la
pression temporelle peut pousser le dirigeant de |'acheteuse a conclure
rapidement un accord en fixant un prix élevé, dans la crainte de voir un
concurrent intervenir plus rapidement et emporter |'affaire. Le dirigeant
risque donc d'agir dans la précipitation et d utiliser des processus de
simplification cognitive, pour dler plus vite.

De méme, en cas de concurrence (effective) pour une cible, Dickie
et al. (1987) évoquent la «maédiction du vainqueur » de I’ enchére qui
S avérera étre celui des compétiteurs qui aurale plus surestimé la valeur
de la cible rendant extré&mement difficile la rentabilisation de
I’ opération. De nombreux travaux ont d ailleurs montré que des «pre-
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miums » élevés pour des cibles étaient associés a la présence de com+
pétition entre acquéreurs potentiels (Slusky & Caves 1991 ; Haunschild
1994). Enfin, Datta et al. (1992) révélent que plus ce nombre est dlevé,
plus I'impact sur la création de valeur est négatif.

(3) En phase d'intégration

Lors de la phase d'intégration, la pression temporelle peut ére rap-
prochée de |" horizon temporel (Haspesagh et Jemison 1991) laisse ala
disposition du manager de I’ entreprise initiatrice, avant que ses actions
ne soient analysées et jugées par les marchés financiers et les actionnai-
res. En effet, les dirigeants sont souvent contraints de se focaliser sur la
rentabilité a court terme de |’ opération aux dépens d engagements a
long terme et de tout ce qui peut diminuer la vishilité et la clarté de
I’ opération (Collomb et Dikkers 1999). Dans ces conditions, le dirigeant
peut étre mnduit a sinscrire dans une solution préférée d’ emblée en
accord avec les intéréts des marchés et anaystes financiers, en orien-
tant fortement ses actions sur les résultats économiques et financiers du
rapprochement aux dépens de la dimension stratégique mais éga ement
socide de I'acquisition (politique d affectation des postes, systémes de
rémunération et de motivation, méthodes d’ encadrement).

Le dirigeant de I’entreprise acheteuse peut ains étre amené a a-
corder une primauté a I'intégration des procédures et des ressources
physiques (Shrallow 1985 ; Shrivastava 1986), compte tenu d une -
marche rationnelle directement axée sur des resultats tangibles et
concrets. Dans ce type de situation, I’ acquéreur va donc essentiellement
agir au niveau de I’ organisation et du contrdle des ressources existantes,
en vue d'exploiter et d' optimiser le potentiel que représente le nouvel
ensemble. Son objectif prioritaire consiste en effet a réaliser le partage
de ressources, lamise au point et | adoption des procédures et systémes
formels. Aing, I'intégration managériae et culturelle est souvent -
cultée au profit d' une démarche rationnelle qui prend essentiellement
appui sur des procédures de contréle et de coordination (Walsh 1988).
Le dirigeant de I'entreprise acheteuse peut en effet sous estimer
I’'importance de prévention (Koenig 1996, p. 493) qui consiste a éviter
gue les personnes les plus compétentes ne quittent I’ entreprise afin de
disposer d’une équipe de direction et de responsables compétents au
sein de I entité achetée. Cette gestion des managers de I’ entité acquise
se révele essentidle, lorsgu’il s agit de créer un climat de confiance et
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d adhésion (Green 1992). De méme, le Pdg de I’ entreprise acheteuse,
par précipitation ou impatience, peut étre conduit a négliger les attentes
et besoins des membres de |’ entreprise acquise. Beaucoup de dirigeants
sont en effet amenés a sacrifier les membres de I’ entreprise acquise
pour ateindre leurs objectifs économiques (Cartwright et Cooper 1996 ;
Evrard 1996).

Aing, aux différents stades du processus, la pression temporelle
pousse les drigeants a agir dans |'urgence pour résoudre des situations
extrémement complexes et incertaines. Elle facilite les mécanismes de
smplification cognitive mentionnés au dériment de processus plus ra-
tionnels.
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3.2. Lerdledesexperts: une confiance excessive accordée aux
experts commeillusion d’ invulnérabilité

Trés souvent, I'acquisition est le fruit de décisions prises sous la
pression d'intervenants externest! (Fulmer et Gikley 1988). Haspedagh
et Jemison (1991) soulignent que la principale raison qui peut amener un
décideur arecourir aux experts est le fait de pouvoir disposer d'une ana-
lyse professionnelle sappuyant sur des informations précises et fiables.
Avec de telles armes, kb drigeant a le sentiment d'ére a I'abri et de
Sengager dans une opération aux risques limités, dotée d’ une forte 1ég-
timité.

Or le recours aux «experts» dans le cas de fusions-acquisitions
N’ est pas exempt de risques :

(1) La décison d acquisition peut étre associée a un comportement
« opportuniste » des experts (Gossdlin 1989) qui peuvent privilégier leurs
intéréts personnels au détriment de I'acheteur. Les banques dinvestis-
sement tendent a promouvoir des modéles d'évaluation qui sont couram-
ment ala mode, plutdt que ceux basés sur la compréhension d'une e
treprise particuliere et de ses besoins (Eccles et Crane 1988). Il en res-
sort que les clients d'une méme banque payent souvent le méme type de
prime. De méme, les banquiers d'affaires étant payés a la commission
qui reste fixe quelle que soit la durée du processus d'achat, ces derniers
peuvent décider de raccourcir la durée du processus laissant de coté
des problemes importants de I'opération (Jemison et Sitkin 1986).

(2) L’expert peut étre conduit a privilégier le caractere commercial
de larelation ala justesse de ses analyses, en mettant en avant la quali-
té discursive de ses interventions (expression et argumentation) (Russo
1989). Ceci peut d'ailleursinciter |’ expert a dler dans le sens des orien-
tations du Pdg et lui consailler une acquisition qu'il désire entreprendre
(Northcraft et Neale 1987, Shiller et al. 1996).

(3) Les experts qui interviennent dans le processus d'acquisition,
sont essentiellement des financiers et des avocats (Free 1983 ; Hunt
1990). Le processus de prise de décision peut donc accorder la priorité
aux critéres quantitatifs et ala dimension technique de I'opération au dé-
triment des facteurs sociaux, culturels et humains qui sont pourtant sou-

11 Blanchot et al. (1999) mettent en avant le recours des dirigeants a un conseil externe
pour larecherche d'une cible dans sept opérations d’ acquisitions sur dix.
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vent les facteurs d'échecs utérieurs de ce type d'opération (Schweiger
et lvancevich 1990 ; Datta 1991).

(4) L’intervention de plusieurs experts de spécidités différentes et
de buts indépendants peut conduire a une division spéciaisée du travail.
Des recherches attestent d’ailleurs de la forte corrélation entre la spé-
cialité exercée par I'individu et la nature du probléme identifié (Dear-
born et Simon 1958). Le dirigeant peut donc avoir des difficultés ainté-
grer ces différentes perspectives, compte tenu de leur caractére hétéro-
gere. Il en ressort une vision fragmentée de 'opération qui nuit ains a
une formulation cohérente des choix stratégiques (Jemison et Sitkin
1986).

A titre d'illustration, I’ acquisition par Yves Rocher de Petit Bateaux
a été fortement influencée par une banque d affaires commune aux
deux entreprises. Ayant une grande confiance dans son banquier, Yves
Rocher a sous-estimé les difficultés réelles du groupe et surestimé les
possihilités de rentabiliser une entreprise en fort déclin au vu des analy-
ses réalisées. Cette affaire a entrainé des pertes financieres extréme-
ment importantes et a conduit |’ entreprise & se retourner contre son ex-
pert pour présentation trompeuse de la situation de I’ entreprise.

Aing, en accordant une confiance excessive aux experts, le Pdg
peut avoir I'impression de limiter son risque aors qu'en rédité, cela peut
le conduire a sengager dans une acquisition hasardeuse.

3.3. L'homogénéité culturelle de I'équipe de décision de
I’ entreprise acheteuse

Lors de la phase de pré-acquistion, le Pdg sentoure presgue tou-
jours d'une équipe restreinte dindividus (Haspedagh et Jemison 1991)
chargée de décider avec lui de I'opportunité de I'opération et de négocier
avec la cible des conditions de I'accord. L'un des risques pour le PDG,
responsable de la congtitution de I'équipe, est alors de séectionner des
acteurs aux caractéristiques proches (homogénéite culturelle) sur le plan
personnel (méme sensibilité, éat d’ esprit voisin) et professonnd (méme
dipl6me, méme type de compétences, etc.) (Hambrick 1995).

En procédant aingd, le dirigeant uniformise ex ante les points de vue
des membres de son équipe (Dearborn e Simon 1958), ce qui les
conduit lors de la prise de décision a avoir une opinion trés proche les
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uns des autres (Rodrigues et Hickson 1995). Aing, la proximité cultu-
relle des décideurs risque de générer un processus décisionnel sans
heurt (absence de conflits cognitifs liés a une interpréation commune
des données) avec un recueil dinformations limité (Shank et al. 1988)
qui peut masquer les problémes posés par |'opération et aboutir a des
solutions peu productives (Amason et al. 1995). L'homogénéité cultu-
relle des décideurs peut donc conduire a des consensus précoces, an
péchant d'aborder les problémes clés de la décision et de sa mise en
cauvre (Priem et al. 1995), ce qui tend a générer des évaluations erro-

nées!? (Laroche 1988).

3.4. Les expériences antérieures réussies dans des opérations
de fusions- acquisitions

Les opérations de fusion-acquisition peuvent difficilement reproduire
des démarches antérieures en raison de leur caractére « sporadique » et
«non routinier » (Pablo et al. 1996) qui nuit aux mécanismes naturels
d apprentissage et limite la capitdisation de |’ expérience (Jemison et
Sitkin 1986). L’ acquisition met en effet aux prises, un contexte interor-
ganisationnel qui repose sur la mise en place d'interactions qui, une fois
lancées, tendent a acquérir une dynamique propre (Haspesagh et Jemi-
son 1991). Ains Haeblian et Finkelstein (1999) montrent que méme en
cas d acquisitions répétées, |’ acheteur est souvent conduit a se pronon-
cer sur des questions qui ne lui sont pas familiéres. |1 doit également gé-
rer divers groupes d’ acteurs dont I"implication est divisée dans le temps
et selon les fonctions (Haunschild 1994).

Or, les dirigeants ayant une ou plusieurs expériences antérieures ré-
ussies dans le domaine des fusions sont souvent influencés par ces der-

niéresl3 et tendent a vouloir répéter les démarches qui ont été couron-

12| e groupe de décideurs peut étre analysé comme un groupe primaire (tel que défini
par les théoriciens de la dynamique des groupes). Ainsi, celui-ci risque de développer un
certain nombre de biais listés par lalittérature et notamment le syndrome du groupthink
(identification de 8 symptdmes) mis en évidence par Janis (1972, 1982). Laroche (1988)
indique dailleurs que I'homogeénéité culturelle des décideurs est un facteur aggravant du
groupthink.

13 selon Coté et al. (1999) un certain nombre d’ auteurs ont pointé sous des terminolo-
gies différentes (i.e. notion de logique dominante (Bettis et Prahalad 1985) le fait que les
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nées préalablement de succes. |Is risgquent aors de connditre des &
convenues importantes. A ce titre, Haleblian et Finkelstein (1999) ont
montré empiriquement que le recours a I’ expérience passée éait inap-
proprié dans la plupart des situations d'acquisition. Selon les mémes au-
teurs, il semblerait que ce mécanisme est davantage utilisé par les Pdg
ayant une expérience réduite des fusions-acquisitions, les dirigeants plus
expérimentés ayant eu |'occasion au préaable de mesurer le caractere
exceptionnel de chacune de ces opérations et la nécessité de dével opper
un cadre d'analyse spécifique.

A titre d'illustration, Meier (2000) révéle que I’ entreprise Mecanica
ayant réalisé six ans auparavant une acquisition a succes, a décidé lors
d une nouvelle opération d' appliquer, en les systématisant, les procédu-
res mises en place lors de la premiére acquisition sans tenir compte des
caractéristiques spécifiques de la nouvelle entité. La volonté de répli-
guer le style de management antérieur a aind empéché toute forme
d'innovation et entrainé I’ échec de I’ opération.

3.5. Qualitésrelatives de |’ entité acquise

On entend par qualité relative de I’ entité acquise |’ ensemble des pa-
rametres (notoriété, taille, performance) pouvant donner une apprécia-
tion sur la nature des rapports de force en présence et ains modifier
I’analyse et la perception de I’ acquéreur al’ égard de I’ entité acquise

3.5.1. Notoriéte de |’ entreprise acquise

Thévenard (1997) met en avant |’ achat de marques comme I’ un des
motifs de la croissance externe. La margue acquise a notamment toutes
les chances d'étre I’ objet du rachat lorsgu’elle a une forte notoriété et
peut permettre a I’ entreprise acheteuse de disposer d’ une |égitimité sur
le marché de la cible en particulier dans le cas d opérations de crois-
sance externe sur une entreprise étrangere (Paturel et Thévenard
1999).

L’ objectif essentid est ici de préserver le goodwill (notoriété plus
image) des marques des produits achetés mais également celle de

structures cognitives des dirigeants basées sur des expériences antérieures tendaient a
limiter leur capacité d’ adaptation aux changements de |’ environnement.
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I’entreprise acquise. L’acquéreur n'a, sur ce point, aucun intérét a
« décapitaliser » des marques prestigieuses, reconnues a I’ internationa
et prometteuses pour |’ avenir (Paturel et Thévenard 1999). En effet, se-
lon ces auteurs, dans la mgjorité des cas (douze fois sur treize), une
premiére réflexion conduit & conserver les marques en raison de leur
caractére stratégique pour le nouvel ensemble.

En phase de pré-achat, la marque apparait par conséguent comme
un objet de convoitise visant a capitaliser des ressources stratégiques
déja exploitées sur le terrain avec succes (notoriété, image, réputation).
Elle représente un enjeu stratégique pour les entreprises tant au niveau
des dtratégies d ensemble que des activités. Au-dela de son intérét, la
marque est donc un facteur susceptible de privilégier I obtention de ré-
sultats visibles et immédiats relayés par |la presse au détriment d' une vi-
sion plus synergique de |’ opération caractérisée par le développement
conjoint de ressources. Elle peut donc augmenter le risque d'erreurs des
dirigeants comme la focalisation, en occultant d’ autres aternatives ou
aspects de I’ opération.

3.5.2. Tailleet performance relative de I’ entreprise acquise

Plusieurs recherches soulignent I'importance relative de la taille des
entités fusionnées comme facteur susceptible de modifier le comporte-
ment des dirigeants de I’ entreprise acheteuse (Bastien et Van de Ven
1986). Au regard de la littérature existante, deux phénomenes peuvent
étre observeés :

(1) Selon certains travaux, la faible taille de I entreprise acquise peut
conduire I’acquéreur & accorder aux membres de I’ entité achetée une
certaine autonomie (Kitching 1967), cette attitude pouvant parfois pren-
dre la forme d'un détachement a |’égard de la politique d'intégration
(Pablo 1994). En effet, s latallle de la cible peut conduire I’ entreprise
acheteuse a une certaine ouverture, elle peut également engendrer de
I"insensibilité et une forme de condescendance (Sudarsanam 1995,
p. 236)

(2) Lataille de I’ entreprise acquise peut auss induire d’ autres types
de comportement chez la nouvelle direction. Elle peut notamment favo-
riser les risques de domination culturelle chez des dirigeants enclins a
reproduire leur modde de développement (Jemison et Sitkin 1986 ;
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Haspeslagh et Jemison 1991). Kusewitt (1985) montre d ailleurs que
cette tentation de reproduction génére des performances décevantes
pour les parties.

A la dimension de taille vient S gouter une autre dimension, il s agit
du critére de performance relative (rentabilité, croissance, parts de mar-
ché) de I'entité cible avant I’ acquisition, dont la nature peut venir modi-
fier la perception de I’acquéreur, notamment en ce qui concerne le
mode de contréle de la firme acquise (Hunt 1990). Les performances
d'une entreprise notamment les plus extrémes sont communément attri-
buées a leurs dirigeants (Meindl et al. 1985). Si I'écart de performance
entre |'acquéreur et l'acquis est important, les acheteurs auront une
grande confiance dans leurs capacités managériales qui les conduira a
croire quils peuvent facilement gérer eux-mémes I'acquis sans l'aide de
ses membres et quiils pourront ains imposer leurs décisions aux mem-
bres de I'acquis (Porter 1987 ; Roll 1986). Dans le méme temps, la d-
rection de I'entité acquise aura tendance a développer un sentiment
d infériorité et a vouloir partir.

Des indicateurs «négatifs » peuvent des lors contribuer a renforcer
la faible considération portée par I’ acquéreur aux membres de I’ entité
acquise (Berry 1983), I acquisition apparaissant des lors comme la sanc-
tion d'une mauvaise gestion antérieure et la reconnaissance publique
d erreurs collectives et individuelles commises par |’ ancienne équipe. Ils
peuvent par conségquent développer, chez I'acquéreur, un sentiment
d arrogance a I’ égard du management de |’ entreprise acquise (Jemison
et Sitkin 1986) et créer chez les membres de I’ entité achetée, un com-
plexe d'infériorité qui rend difficile toute forme de participation ou de
collaboration (Perry 1986 ; Schweiger et al. 1990). Le principal risque
revient donc a sous-estimer les apports de I’ entreprise achetée et sa
contribution dans I’ optique d'une création de richesse au sein du nouvel
ensemble.

La taille et la performance (relative) de I'entreprise acquise sont
donc des determinants qui influent sur la perception de I'acquéreur a
I’égard de I’entité achetée et ont des conséquences sur la facon de
conduire I'intégration. Elles peuvent notamment développer I'illusion
d'un contréle aisé de I’ entité acquise caractérisée selon les cas par une
forme du détachement ou au contraire de la domination.
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Conclusion

La présente recherche avait pour but de donner une vision plus syn-
thétique d’ une littérature tres fragmentée et parfois confuse sur les dif-
férentes erreurs qui guettent le dirigeant de I'entreprise acheteuse lors
d'une opération de fusions-acquisitions en phases de préparation, de né-
gociation et d'intégration de I’ acquisition.

L article aboutit a I’ éablissement d’'un cadre généra d andyse per-
mettant de distinguer les erreurs commises par le dirigeant en précisant
les biais et les sources de biais a I’ origine de ces phénomeénes ains que
les facteurs susceptibles de les renforcer au regard des spécificités
d'une opération de fusion-acquisition (cf. figure 1). Ce modée doit
avant tout se voir comme un moyen d explorer de nouvelles fagons
d analyser des phénomenes déviants en situation d’ acquisitions fusions.
En effet, |’article poposé n’entend pas ici suggérer que les dirigeants
lors de processus de décision, négociation et intégration en metiere de
fusons-acquisitions puissent échapper aux différentes erreurs identi-
fiées, compte tenu de la rationalité limitée des acteurs et des caractéris-
tiques de I’ opération (apparition de biais cognitifs inhérents a ce type de
processus décisionndl). Il vise davantage a cerner ces mécanismes,
leurs caractéristiques ains que les facteurs susceptibles de favoriser
I’expression de ces erreurs. En cela, I'objectif est, a partir de
I’articulation entre biais, @reurs et facteurs de renforcement, d aerter
les dirigeants sur la fréguence de ces phénomenes et leurs incidences
possibles sur la performance d’ une fusion-acquisition.

Ce travail doit donc se voir comme une premiére éape a partir de
laquelle d’ autres recherches pourront se greffer en vue d' étudier et de
préciser les sgnaux d aerte potentiels qui peuvent (méme de maniere
partielle) aider le dirigeant a mieux les gérer lors des processus pré et
post acquisition. Il doit également permettre d’ essayer, dans la mesure
du possible, de trouver des moyens spécifiques de répondre a chacun
des mécanismes identifiés en vue de limiter les risques d apparition de
ces comportements « dysfonctionnels ».
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Figure1l— Modéle de représentation des erreurs des dirigeants

dans le cadre de fusions acquisitions
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