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Fusions et acquisitions bancaires européennes : la 

performance des opérations transfrontières 

Introduction 

Depuis la fin des années 1990, le paysage bancaire européen connaît une authentique 

recomposition des forces en présence. L‟avènement de la monnaie unique, l‟accélération des 

innovations financières et technologiques, l‟intégration européenne, ont généré pour ce 

secteur à la fois une modification de la structure industrielle optimale (taille minimum, 

efficacité) et un accroissement de la pression concurrentielle. Si l‟on convient, en outre, que la 

déréglementation a eu un impact considérable sur l‟environnement et la rentabilité du secteur 

bancaire, les fondements même des stratégies, susceptibles d‟améliorer l‟efficience et la 

compétitivité des établissements de crédit dans un contexte environnemental globalement plus 

instable, sont au centre des débats.  

Les fusions et acquisitions sont apparues dans ce nouveau contexte comme un moyen 

d‟atteindre la taille d‟efficience qui semble aujourd‟hui se définir comme la capacité à 

formuler et à mener une stratégie mondiale. Le motif des économies d'échelle et de pouvoir de 

marché mais également la redéfinition des critères de la taille d'efficience d'une entreprise au 

sein de cet ensemble sont les premiers motifs annoncés de la concentration. Si l‟on s‟en tient 

aux discours des dirigeants (group of ten, 2001), les opérations de fusions et acquisitions 

viseraient l‟amélioration de la rentabilité et par incidence la création de valeur pour 

l‟actionnaire dans la mesure où de telles opérations pourraient générer des effets de synergie 

inhérents aux complémentarités entre institutions (économies d‟échelle, économies de champ) 

ou de force de marché liés à l‟accroissement de la taille.  

À chaque annonce de fusion, les bénéfices en termes de baisse des coûts et opportunités de 

croissance sont soulignés par chaque partie. Curieusement, la littérature n‟a pu établir de tels 

avantages, et donc questionne l'utilité des fusions (Berger et Demsetz et Strahan, 1999). Les 

études réalisées sur le secteur bancaire concernant l‟existence d‟efficience d‟échelle ou de 

champ (Benston, Hanweck et Humphrey, 1982 ; Gillian et Smirlock, 1984 ; Gillian, Marshall 

et Smirlock, 1987 ; Berger, Hanweck et Humphrey, 1987 ; Berger et Humphrey, 1991 ; 

Altunbas, Gardener, Molyneux et Moore, 2001 ; Amel, Colleen, Panetta et Salleo, 2003) nous 

invitent à interroger l‟opportunité de telles opérations. En effet, l‟absence de mise en évidence 



 

 

3 

de tels effets et l‟impossibilité d‟établir pour le secteur bancaire d‟une part, l‟obtention de 

bénéfices inhérents au pouvoir de marché (Gilbert, 1984 ; Goldberg et Rai, 1996) et d‟autre 

part, la présence d‟un lien entre efficience managériale et taille rend difficilement concevable 

que de telles opérations soient créatrices de valeur pour l‟actionnaire, contrairement aux 

promesses énoncées. Les études dérivées des recherches examinant la performance comptable 

des firmes poursuivant une stratégie de croissance externe ou celles utilisant les mesures de 

marché n‟apportent pas de conclusions unanimes. Globalement celles-ci ne permettraient pas 

de procurer de réels bénéfices aux firmes acheteuses contrairement aux idées soutenues par le 

management stratégique. Quels éléments permettraient de comprendre la performance ou la 

non performance des stratégies de croissance externe ? 

L‟objet de cette recherche est, à partir d‟une étude d‟événement conduite sur soixante dix neuf 

cas de fusions européennes, d‟analyser, à travers la valorisation des annonces de fusions 

bancaires, la performance de ce choix stratégique pour les acquéreurs. Trois hypothèses seront 

formulées : les annonces de fusions bancaires ne devraient pas connaître de valorisation 

boursière ; les fusions entre banques de grande taille devraient être accueillis moins 

favorablement par les marchés, les opérations transfrontières devraient bénéficier d‟une 

meilleure valorisation que les opérations domestiques. Les résultats s‟inscrivent dans la lignée 

des travaux antérieurement effectués sur le secteur bancaire concernant la valorisation des 

annonces de fusions dans leur ensemble, ils conduisent à rejeter l‟hypothèse de création de 

valeur. En revanche, et contrairement à d‟autres études (Cybo-Ottone et Murgia, 2000), cette 

recherche met en relief un accueil très favorable par les marchés des annonces de fusions 

transfrontières. 

Cet article se décomposera comme suit : la première partie identifiera les sources de création 

de valeur des fusions et acquisitions, la seconde partie énoncera les hypothèses de recherche, 

la troisième abordera l‟approche méthodologique utilisée, la quatrième présentera les résultats 

et la cinquième discutera des résultats obtenus. 

1 STRATEGIE DE CROISSANCE EXTERNE : QUELLES SOURCES DE 

CREATION DE VALEUR POUR LES BANQUES ? 

La littérature financière et stratégique a mis en évidence différentes sources de création de 

valeur associée à l‟idée d‟effets de synergie (Seth, 1990). Le concept de synergie est 

cependant controversé. Le regroupement sous un tel vocable d‟effets aussi différents que les 

économies d‟échelle, de champ ou l‟obtention d‟un pouvoir de marché conduit à vider le 
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terme de sa substance. Pour Ansoff (1968), les différentes définitions de ce terme font 

référence explicitement ou implicitement à l‟existence de liens entre différentes activités 

susceptibles de générer des effets économiques. Certains auteurs associent à ce concept des 

qualificatifs : synergies financières, productives, collusives (Chatterjee, 1986) pour se référer 

de façon plus explicite aux différents types d‟effets envisageables. Rumelt (1974) identifie le 

concept de synergie entre activités comme la clé de la performance économique. Porter (1982, 

1986) conçoit la synergie en termes d‟avantages concurrentiels. Cette conceptualisation sera 

reprise par Chatterjee (1986). D‟autres auteurs comme Prahalad et Hamel (1990) évoqueront 

la notion de synergie managériale en référence aux gains liés au partage d‟une même logique 

de direction fondée sur le concept de compétences managériales. Prahalad et Bettis (1986) 

prolongeront la réflexion en définissant le concept de logique dominante de management. 

En d‟autres termes, la création de valeur dérive in fine de la capacité à réduire les coûts de 

l‟entité combinée (économies d‟échelle, de champ, diminution des risques, meilleure 

allocation des ressources) ou de la capacité à accroître les revenus (différenciation, pouvoir de 

marché, couverture plus large du marché). Ces effets peuvent se rattacher à quatre types de 

synergies. 

1.1 Les synergies financières 

Les stratégies de diversification ont longtemps été justifiées par l'intérêt de répartir les risques 

entre plusieurs domaines d'activité à cycles économiques différents, afin d‟assurer dans un 

même portefeuille d'activité un équilibre entre activités arrivées à maturité et dégageant de 

fortes liquidités et celles nécessitant de forts investissements mais à fort potentiel de 

croissance. Les études empiriques procurent des résultats divergents. Gallo Apilado et Kalori 

(1996) concluent que la combinaison banque, assurance et activité sur titre conduit à des 

profits plus stables car les revenus dérivés des différents produits dans un conglomérat ne sont 

pas parfaitement corrélés. Dans le même sens, Saunders et Walter (1994)
i
 établissent que 

l‟expansion des activités de la banque dans l‟assurance baisse les risques. En revanche l‟étude 

de Berger et Ofek (1995) révèle que la perte de spécialisation à travers l'expansion de champ 

et les fusions a conduit à une perte de valeur en moyenne.  

Au-delà des effets d‟une diversification des produits, une diversification géographique 

internationale serait en mesure de stabiliser plus efficacement les rendements de la firme suite 

à la non synchronisation des cycles d‟affaire et à la non corrélation des revenus sur différents 

marchés (Kitching, 1967 ; Lessard, 1973 ; Hughes Logue et Sweeney, 1975 ; Rugman, 1976 ; 
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Agmon et Lessard, 1977 ; Chatterjee, 1986). Sur le secteur bancaire, Zhang (1995) trouve des 

résultats cohérents avec l‟hypothèse de diversification selon laquelle la diversification 

géographique conduit à baisser la variabilité des revenus. 

En d‟autres termes, si la diversification permet d‟améliorer le rendement du risque attendu, la 

consolidation est en mesure d‟améliorer l‟efficience (Focarelli et Pozzolo, 2001). Dans cette 

optique, Akhavein et Humphrey (1997)
ii
 soutiennent que les gains d‟efficience profit des 

fusions bancaires américaines résulteraient d‟une meilleure division des risques. Toutefois, de 

tels bénéfices n‟existeraient pas pour les acquisitions domestiques (Hughes, Logue et 

Sweeney, 1975 ; Rugman, 1976 ; Agmon et Lessard, 1977). En d‟autres termes, la réduction 

des risques peut être une source de valeur dans les acquisitions transfrontières mais pas dans 

les acquisitions domestiques (Seth, Song et Petit, 2002).  

Toutefois les gains de synergie ne sont pas systématiques. Dans le cas où les acquisitions 

transnationales sont conduites seulement par des objectifs managériaux, il n‟apparaîtra aucun 

gain de synergies et l'acquéreur présentera des rendements négatifs (Eun, Kolodny et Sheraga, 

1996). Dans cette perspective d‟agence, Amihud, Delong et Saunder (2002) atteste que les 

fusions internationales n‟accroissent ni ne baissent les risques. En revanche, si la motivation 

de l'acquéreur est l‟utilisation d‟actifs intangibles sur une plus grande échelle alors les gains 

seront positifs (Eun, Kolodny et Sheraga, 1996). 

Dans un autre registre, la littérature financière identifie une source de synergie supplémentaire 

issue de l‟accès privilégié du capital par quelques firmes. Un tel type de synergie n‟est 

généralement pas accepté par les économistes financiers parce qu‟impensable si les marchés 

de capitaux sont totalement arbitrés. Toutefois, la réalité (existence d‟un taux prime), les 

académiciens en général (Steiner, 1979)
iii

, les théoriciens économistes (Grossman et Stiglitz, 

1976 ; Stiglitz, 1981 ; Teece, 1983) invitent à penser l‟existence de telles synergies (baisse des 

coûts financiers, baisse du risque de défaillance). Les preuves sont mixtes. Williamson (1975) 

met en évidence l‟existence de synergies financières à travers l'internalisation des marchés de 

capitaux dans les fusions conglomérales. Sherer et al (1975)
iv

 montrent que sur le marché du 

capital :  l‟avantage de la taille semble exister. Toutefois, Rumelt (1986)
v
 ainsi que  ; 

Montgomery et Singh (1984) n‟apportent aucun soutien à l‟hypothèse de supériorité d‟un  

pour un marché des capitaux internes.  

Mis en forme : Police :12 pt
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1.1 Synergies managériales 

Il existerait un consensus virtuel selon lequel les différences en matière d‟efficience X parmi 

les banques sont relativement importantes et dominent l‟efficience d‟échelle et de champ 

(Berger et Humphrey, 1991 ; Fixler et Ziechang, 1993 ; Shaffer, 1993 ; Berger, Hunter et 

Timme, 1993 ; Miller et Noulas, 1996 ; Berger et Mester, 1997).  

Définie à l‟origine par Leibenstein (1966) comme représentant la variable « organisation » qui 

détermine l‟intensité et la qualité du travail, l‟efficience X est une notion relative. Elle mesure 

la performance d‟un établissement de crédit en matière de coûts et de profits par comparaison 

à celle des meilleurs établissements. Le terme efficience X décrit ainsi toutes les efficiences 

techniques
vi

 et allocatives
vii

 des firmes, l‟efficience globale résultant de la conjugaison de ces 

deux types d‟efficience.  

 

Il existe quatre approches différentes : l‟approche de la frontière économétrique, l‟approche 

de la thick frontier, la data envelopment analysis (DEA) et la distribution free approach 

(DFA). Aucune règle simple ne permet d‟identifier la meilleure méthode pour décrire les 

données bancaires. Cela ne serait pas un problème si toutes les méthodes arrivaient 

essentiellement à la même conclusion. En fait le choix de la méthode affecte le niveau 

d‟inefficience mesuré. Suivant les méthodologies, les résultats ne sont pas identiques ce qui 

rend difficile la détermination des institutions qui sont les plus efficientes (Berger et Mester, 

1997). 

Cependant, concernant le secteur bancaire français, les scores d‟efficience coût et profit 

varient peu en fonction de la taille des établissements (Burkart, Gonsard et Dietsch, 1999). Il 

n‟existerait donc pas d‟effet taille en matière d‟efficience coût ou profit. En d‟autres termes, 

les banques exploiteraient de façon similaire les possibilités de production offertes par leur 

taille. De tels résultats viennent étayer l‟analyse de Goldberg et Rai (1996). Analysant un 

échantillon de banques à travers onze pays européens sur la période 1988-1991, les auteurs 

concluent que les plus grandes institutions n‟apparaissent pas comme étant plus efficientes. 

Selon Allen et Rai (1996) les plus grandes banques sembleraient au contraire plus X 

inefficiente que les petites, ces dernières témoignant d‟une meilleure efficience profit 

(Akhigbe et Mc Nulty, 2003). Autrement dit, la croissance de grandes banques 

multinationales en Europe n‟est pas synonyme de performance ou d‟efficience. Il n‟est donc 
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pas assuré que les opérations de fusions et d‟acquisitions en Europe soient créatrices de valeur 

pour l‟actionnaire, sauf à penser que les banques les plus efficientes soient capables 

d‟exporter leur efficience. 

Selon les différentes études réalisées, les banques acheteuses sont en moyenne plus 

productives que les cibles (Berger et Humphrey, 1992 ; Rhoades, 1993 ; Fixler et Zieschang, 

1993). Elles seraient de 40 à 50% plus efficientes que les autres banques avant la fusion 

(Fixler et Zieschang, 1993) ce qui peut laisser suggérer que l‟activité d‟acquisition puisse 

relancer la productivité et l‟efficience de l‟industrie. Ainsi des synergies peuvent apparaître 

lorsque deux unités peuvent être conduite de façon plus efficiente en termes de coûts ou 

d‟allocation des ressources (Seth, 1990). 

Toutefois selon Shaffer (1993), l‟économie de coût présumée dépendra de la possibilité de 

transférer l‟efficience managériale aux composants acquis. Il relève en outre l‟éventualité 

selon laquelle les banques les moins efficientes diffusent leur inefficience à travers les 

fusions. Cela suggère qu‟en la matière, les talents managériaux soient la clé de voûte des 

gains potentiels (Rhoades, 1993).  

Nonobstant, la majorité des études ne trouvent pas de gains en matière d‟efficience associée 

aux fusions dans lesquelles l‟acquéreur est plus efficient que la cible (Berger et Humphrey, 

1992 ; Fixler et Zieschang, 1993 ; Rhoades, 19931993 1986 ; Peristiani, 1997). Pour certains, 

l‟efficience se dégrade après la fusion (coûts opérationnels plus élevés (Barnes, 1985)). Si 

quelques études concluent à une amélioration de la performance (Cornett et Tehranian, 1992 

et Spindt et Tarhan, 1992), il est à noter que les bénéfices sont très faibles (ces bénéfices sont 

largement compensés par les « déséconomies » d‟échelle crées par ailleurs). 

 

1.3 Synergies collusives 

Selon le modèle de structure-comportement-performance (SCP) (Bain, 1951), les opérations 

de fusions et acquisitions seraient planifiées et mises en oeuvre dans le but d‟atteindre un 

pouvoir de marché (S. Chatterjee, 1986), ou afin d‟obtenir des effets de synergies collusives 

(F. Trautwein, 1990). Un degré plus élevé de concentration permettrait aux entreprises 

d‟entrer en collusion afin d‟établir une politique de prix monopoliste. Selon stiglerStigler 

(1950), la motivation première de l‟engagement dans une diversification liée est la création 

d‟un pouvoirroivr de marché. 
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L‟étude de la relation entre performance bancaire et structure de marché a été initiée dans les 

années 1960. Partant de l‟hypothèse selon laquelle une concentration plus élevée facilite les 

comportements anticompétitifs (collusion, entente) en les rendant moins coûteux à maintenir 

que sur les marchés moins concentrés, différentes études empiriques ont cherché à donner un 

fondement à la façon dont la structure de marché influence la performance des banques. Selon 

le modèle de SCP, la concentration du marché bancaire serait en mesure de donner aux 

banques la possibilité d‟extraire des profits de monopole en facilitant l‟émergence 

d‟arrangements tacites leur permettant d‟une part, d‟offrir une rémunération plus basse sur les 

fonds collectés (Berger et Hannan, 1989 ; Calem et Carlino, 1991 ; Berger et Hannan, 1997, 

Corvoisier et Gropp, 2001), et d‟autre part, de pratiquer des taux d‟intérêts plus élevés sur les 

crédits notamment pour les petites entreprises et les consommateurs (Molyneux et Thornton, 

1992 ; Hannan 1991, 1997 ; Berger et Hannan, 1997 ; Perrachi et Sopronzetti, 2000). 

Concernant le marché européen, Sapienza (2002) atteste que seules les plus grandes fusions 

augmentent le taux de la ligne crédit, les petites baissant les taux. Berger, Demsetz et Strahan 

(1999) cautionne l‟hypothèse d‟accroissement du pouvoir de marché. 

En d‟autres termes, le degré de concurrence, et par incidence la profitabilité et les prix sur un 

marché, seraient influencés par le degré de concentration. Répertoriant quarante-quatre études 

sur le marché américain, Gilbert (1984) note que trente-deux d‟entre elles confortent 

l‟hypothèse traditionnelle de l‟existence de profits collusifs. La plupart des études trouvent, en 

effet, une relation statistique positive entre la concentration du marché et la profitabilité. 

Cependant, l‟extrême variabilité des estimations de l‟incidence de la structure du marché sur 

la performance ne permet pas de fonder l‟hypothèse selon laquelle la concentration du marché 

influence réellement la performance des banques (Gilbert, 1984). En outre, selon Gilbert, 

certaines études sont sujettes à caution. Osborne et Wendel (1982)
viii

, dans une analyse 

détaillée de la littérature, montrent qu‟il existe trop d‟incohérences pour soutenir l‟existence 

d‟une relation positive entre concentration et performance. De même, l‟analyse de Goldberg 

et Rai (1996) concernant un échantillon de banques à travers onze pays européens sur la 

période 1988-1991 n‟établit pas de relation positive significative entre la concentration et la 

profitabilité. 

En somme, la littérature disponible semble suggérer que l‟accroissement de la concentration 

du marché bancaire et la consolidation tend à conduire à l‟augmentation des taux de prêts 

mais de faible importance économique (Hannan, 1991 ; Berger et Hannan, 1997 ; Hannan, 
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1997 ; Perrachi et Sopronzetti, 2000). Ces résultats vont dans le sens du paradigme SCP dans 

le sens où la concentration conduit à un pouvoir de marché.  

1.4 Synergies opérationnelles 

Le mouvement de concentration qui s‟opère actuellement sur le marché européen peut 

s‟expliquer par la recherche d‟économies d‟échelle et de champ que permet la grande taille 

(R. Vander Vennet, 1996). Selon une étude réalisée par le groupe des dix (2001), les fusions 

viseraient l‟amélioration de l‟efficience opérationnelle (élimination des doublons, acquisition 

d‟une taille critique dans les secteurs où la concurrence est forte, consolidation de la capacité 

d‟investissement à moyen ou long terme, optimisation de la structure du capital). Cependant 

la réalisation de tels effets dépend de la potentialité d‟économies d‟échelle et de champ
ix

. Le 

propos sera donc ici de s‟interroger sur l‟existence de telles économies dans le secteur 

bancaire. 

Le mouvement de fusions et acquisitions fait de la taille des entreprises un élément 

fondamental de leur compétitivité. L'acquisition d'une dimension mondiale, le pouvoir de 

marché, les économies d'échelle, le renforcement du potentiel d'innovation constituerait les 

facteurs clés du succès d'une entreprise sur des marchés globalisés. On s‟accorde 

généralement pour voir dans tout mouvement de concentration la recherche de rendements 

croissants issus des économies d'échelle. Le premier facteur est toutefois trop global et 

général pour recouvrir les déterminants concrets et la variabilité des opérations de 

concentration.  

 

Dans l‟industrie bancaire, l‟efficience est souvent pensée comme résultant de la recherche 

d‟économies d‟échelle par une stratégie de croissance et de concentration, ou de la recherche 

d‟économies de gamme par une stratégie de diversification (Dietch, 1992).  

La question des économies d‟échelle dans la banque a une histoire riche. S‟il est généralement 

pressenti que le coût moyen à long terme pour fournir un produit ou un service décroît à 

mesure que l‟échelle de l‟entreprise s‟accroît, de nombreux auteurs se sont interrogés sur 

l‟existence d‟une taille critique et sur la réalité des économies d‟échelle dans le secteur 

bancaire.  

De façon simplifiée, il est possible de distinguer trois aspects des économies d‟échelle. Le 

premier est lié aux fonctions d‟information/réduction de l‟asymétrie d‟information/gestion du 
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risque. Dans ce cas, seules la taille globale d‟un portefeuille de crédits et la diversification du 

risque qui peut y être associée pourront permettre de telles économies. Le second se rapporte 

à la technologie et aux investissements nécessaires dans un contexte de pression 

concurrentielle accrue. Enfin, le troisième est relatif à l‟accroissement de la division et à la 

spécialisation du travail. Mais les économies d‟échelle et de champ peuvent également être 

gagnées dans les activités de distribution. Une image de marque associée à une grande 

entreprise, par exemple, peut faciliter la pénétration sur d‟autres marchés. De plus les coûts de 

distribution des prêts sont moins élevés si la banque est capable d‟offrir d‟autres produits 

comme des bons du trésor ou des fonds de pension. La publicité d‟une grande entreprise 

supporte les ventes de tous ses services. 

Les différentes études en matière d‟économies d‟échelle et de champ doivent être considérées 

avec précaution, d‟une part parce qu‟elles s‟appuient essentiellement sur le secteur bancaire 

américain et d‟autre part, parce qu‟il existe des problèmes méthodologiques liés à la définition 

de la production bancaire et des coûts. En effet, si la taille des actifs et la taille des comptes de 

crédits ont généralement été retenues comme mesures de la production, aucune de ces 

définitions n‟est réellement satisfaisante.  

Sans en faire ici une revue exhaustive, et malgré l‟extrême diversité des résultats, nous 

retiendrons que les différentes analyses établissent la minimisation des coûts moyens entre 75 

et 300 millions d‟actifs (Benston, Hanweck et Humphrey, 1982 ; Gillian et Smirlock, 1984 ; 

Gillian, Marshall et Smirlock, 1987 ; Berger, Hanweck et Humphrey, 1987 ; Berger et 

Humphrey, 1991 ; Berger, Hancock et Humphrey, 1993, Altunbas, Gardener, Molyneux et 

Moore , 2001 ; Amel, Colleen, Panetta et Salleo, 2003). Autrement dit, les grandes banques 

connaîtraient des « déséconomies » d‟échelle significatives (Altunbas, Gardener, Molyneux et 

Moore, 2001). Les entreprises de taille moyenne seraient donc légèrement plus efficientes en 

matière d‟échelle que les très grosses ou les très petites. De tels résultats laissent entendre in 

fine que la consolidation des grandes banques ne peut conduire à une amélioration de 

l‟efficience par les coûts. Est-il alors possible de légitimer les mouvements de concentration 

par la relation entre la taille et les économies de champ ?  

Les économies de champ représentent la capacité d‟une entreprise à offrir une production 

multiple donnée, à un coût inférieur à celui occasionné par une série d‟entreprises, chacune 

spécialisée dans la production d‟un seul produit. Elles ont pour origine des facteurs qui sont 

partagés ou utilisés conjointement (Gillian et Smirlock, 1984). Elles proviennent d‟une 
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répartition des coûts fixes à travers un volume plus élevé de différents produits (Canals, 

1993). Prenant en considération l‟évolution des besoins des clients, la capacité de proposer en 

permanence une gamme de produits et de services plus larges constitue un élément de 

réduction des coûts commerciaux unitaires moyens. Les économies de champ pourraient, dans 

ce contexte, jouer un rôle important dans l‟efficience et la profitabilité de l‟industrie bancaire. 

 Toutefois, la valeur d‟une diversification est liée au processus d‟assortiment (harmonisation 

des activités et compétences (Matsusaka, 2001). Il pourrait exister une : complémentarités 

entre certaines paires de produits (Clark, 1988 ; Hughes et Mester, 1993). En soutien à cet 

argument, Benston (1989)
x
 établit que  : la combinaison banque commerciale et banque 

d‟investissement permet d‟accroître les rendements sans accroissement du risque global. 

Enfin, Allen et Rai (1996) mais également Benston (1994) soutiennent l‟existence 

d‟avantages en termes d‟économie d‟échelle, d‟économie de champ et d‟efficience X pour les 

banques universelleSs. 

m 

 

 

Cependant, la littérature portant sur l‟efficience de champ des institutions financières est 

encore plus problématique compte tenu de l‟absence de données sur les entreprises 

spécialisées et des problèmes de mesure. La majorité des études concluent à une absence de 

preuves (Canals, 1993 ; Amel, Colleen, Panetta et Salleo, 2003). 
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Nous identifions trois scénarios de contribution de ressources et attestons leur impact sur les 

rendements anormaux. 

1 les bénéfices dérivent des ressources de la cible 

Les opportunités d‟exploiter les synergies sont associées aux ressources de la cible. La cible 

contrôle des ressources dont la valeur ne dépend pas de la participation d‟un acquéreur 

spécifique. Dans ce cas, la cible peut choisir et jouie d‟une position de négociation supérieure. 

Dans ce cas, on observe seulement le transfert de ressource de la cible vers l‟acquéreur. Nous 

pensons que de tels transferts ne contribuent pas au rendement de l‟acquéreur car e marché 

alloue tous les gains synergétique à la cible. 

2 Les bénéfices de synergie dérive des ressources de l‟acquéreur 

L‟acquéreur utilise l‟acquisition pour redéployer des ressources spécifiques (Barney 1988). 

L‟acquéreur contrôle des ressources dont la valeur ne dépend pas de la participation d‟une 

firme spécifique et a alors un levier de négociation supérieur vis-à-vis de la cible (Chatterjee 

1986) Dans ce cas, l‟acquéreur est susceptible d‟avoir une sélection de cible et fait face à 

moins de concurrence vis-à-vis des acquéreur potentiels : baisse de la concurrence sur le 

marché des acquisitions crée des opportunités pour l‟acquéreur de capturer des rendements 

anormaux positifs. La prime payée est moins importante. 

3 Les opportunités d‟exploiter les synergies est associée à la fois aux ressources de 

l‟acquéreur et de la cible. La synergie est générée par la participation jointe des deux et on 

peut s‟attendre à ce que les bénéfices soient divisés entre les deux. Le cas extrême est la 

situation de monopole bilatéral ou un seul acquéreur fit les ressources d‟une seule cible, ce 

qui conduit à une distribution égale des gains. Sinon la proportion relative des gains dépendra 

du pouvoir de négociation relatif de chaque partie (Chatterjjee 1986 

 

En permettant en théorie de réaliser des synergies importantes, mais aussi de 

compenser l’érosion des marges par un pouvoir de marché et des volumes plus 

importants, les fusions et acquisitions seraient en mesure de créer de la valeur. 

L’ambiguïté du concept de synergie incite à préférer énoncer les logiques 
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industrielles qui sous tendent de telles opérations plutôt que de se référer à un 

concept flou et in fine peu opérationnel. Une revue rapide de la littérature sur les 

bénéfices attendus de l’accroissement de la taille des banques nous conduira à 

mettre en question l’opportunité des opérations de fusions et acquisitions 

bancaires comme source de création de valeur pour l’actionnaire. 

Première approche : examiner les changements à travers les profits comptables (ROA ROE) 

des banques qui ont fusionné ou les coûts opératoires mesurer par le coût opératoire par 

employé ou par le ratios d'efficience de la banque. La fusion est supposée générer une 

amélioration de performance si les changements de performances sont supérieurs aux 

changements de performance des banques comparables qui n'ont pas fait de fusions. Les 

résultats de ces études sont mixtes : 

Même si les fusions accroissent la performance, des études basées sur la comptabilité peuvent 

être insuffisantes pour découvrir cette amélioration à cause de décalage entre l'achèvement de 

la fusion et la réalisation des améliorations opérationnelles qui peut être longues et variables. 

En fait la restructuration et la consolidation des coûts peuvent conduire à une détérioration de 

la performance à court terme, même si la performance à long terme est attendue à être 

amélioré. Le problème c'est que de nombreuses banques font de multiples acquisitions sur une 

courte période. Pour combattre partiellement ce problème, des études comme celle de Piloff 

1996 réduit l'échantillon à l'analyse de fusions de banques qui ont une activité d'acquisition 

limitée. Mais problème de biais. 

Un autre problème avec l‟utilisation de données comptables provient des règles comptables 

gouvernants la fusion (Kwan et Wilcox 1999). 

La deuxième approche consiste à examiner le prix des actions difficiles acquéreurs et cibles 

autour de l'annonce (Houston et Ryngaert 1994 ; De long 1998). Pas de création de valeur 

pour la firme combinée. Redistribution de richesse. La valeur de la augmente de 15 % et la 

valeur de l'acheteur baisse de 2 %. Deux raisons peuvent expliquer que l‟on ne trouve pas de 

gains : 

-- l'annonce mixe une information concernant l'acquisition proposée avec l'information 

financière de cette acquisition : l'échange d'actions signale une surévaluation. Le rendement 

est meilleur lorsque cash (Houston et Ryngaert 1994 ) 
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-- les acquisitions sont largement anticipées. L‟effet positif peut ne pas apparaître le jour de 

l'annonce. Il serait intéressant de prendre comme annonce le jour où les journaux prévoient la 

firme comme cible. 

-- les rendements négatifs de la firme acquéreurs peuvent refléter la déception que cette firme 

aura moins de chances d'être acquise dans le futur. 

Le fait qu'il n'y a pas de rendement positif pour les banques combinées ne pas dire qu'il y a 

amélioration de l'efficience. 

Un problème de l‟étude d‟événement est qu‟elle mixe les informations concernant l‟offre et 

son financement. L‟annonce d‟un échange d‟action est une mauvaise nouvelle. Houston et 

Ryngaert 97, rendement meilleur quand cash. Ils trouvent que les gains sont supérieurs quand 

il y a un fossé entre les institutions. 

 

Tableau 1 : Les moyens de maximiser la valeur actionnariale 

Source de 

création de 

valeur 

Effet attendu Référence Conclusion 

Pouvoir de 

marché 

Paradigme SCP : un degré 

plus élevé de 

concentration permet 

d‟augmenter les prix. 

Accroissement du taux de 

crédit. Diminution du taux 

de rémunération des 

dépôts. 

Osborne et Wendel (1982)  

Gilbert (1984)  

Chatterjee (1986) Berger et 

Hannan (1989)  

Trautwein (1990) 

Molyneux et Thornton 

(1992) 

Goldberg et Rai (1996) 

L‟extrême variabilité des 

estimations ne permet pas de 

fonder l‟hypothèse selon laquelle 

la concentration du marché 

influence réellement la 

performance des banques. 

Economies 

d‟échelle 

Réduction du coût 

unitaire des biens ou 

services par 

l‟augmentation du nombre 

d‟unités produites. 

Benston, Hanweck et 

Humphrey (1982) 

Gillian et Smirlock (1984) 

Gillian, Marshall et 

Smirlock (1987) 

Berger, Hanweck et. 

Humphrey, (1987) 

Berger et Humphrey (1991) 

Altunbas et al (2001) 

Amel et al. (2003).  

Les entreprises de taille 

moyenne seraient légèrement 

plus efficientes en matière 

d‟échelle que les très grosses ou 

les très petites entreprises. 

Présence de « déséconomies » 

d‟échelle pour les plus grandes 

banques. 

Economies 

de champ 

Réduction des coûts par le 

biais de la diversification 

(complémentarité des 

coûts). 

Gillian et Smirlock (1984) 

Canal (1993) 

Amel et al. (2003). 

La majorité des études concluent 

à une absence de preuves. 

Efficience X 

Amélioration de 

l‟efficience coût et profit 

obtenu par accroissement 

de la taille (diversification 

des risques) ou par 

diffusion de l‟efficience 

managériale de 

l‟acquéreur vers le 

Barnes (1985) 

Rhoades (1986, 1993) 

Berger et Humphrey (1991, 

1992) 

Cornett et Tehranian (1992)  

Fixler et Zieschang (1993) 

Spindt et Tarhan (1992) 

Berger, Hunter et Timme 

Les scores d‟efficience coût et 

profit varient peu en fonction de 

la taille des établissements.  

La majorité des études ne 

trouvent pas de gain en matière 

d‟efficience associée aux fusions 

dans lesquelles l‟acquéreur est 

plus efficient que la cible. 
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composant acquis (1993)  

Shaffer (1993) 

Miller et Noulas (1996)  

Allen et Rai (1996) 

Peristiani (1997) 

Berger et Mester (1997) 

Akhigbe et Mc Nulty (2003) 

 

 

2 HYPOTHESES 

Les différentes études relatives à l‟opportunité de gains de synergies (financières, collusives, 

managériales et opérationnelles) inhérents à la taille nous invitent à penser qu‟il semble peu 

probable que les fusions et acquisitions du secteur bancaire puissent créer de la valeur pour 

l‟actionnaire. 

H1 : Puisque l’on ne peut attendre dans l’industrie financière de gains de synergie 

(collusives, financières, managériales et opérationnelles), les annonces de fusions et 

acquisitions bancaires ne créeront pas de valorisation boursière. 

Par ailleurs la mise en évidence d‟une taille au-delà de laquelle il existerait des déséconomies 

d‟échelle (minimisation des coûts moyens entre 75 et 300 millions d‟actifs) invite à penser 

que les fusions entre grosses banques soient moins performantes que les fusions entre petites 

banques 

H2 : La taille d’efficience étant relativement basse, les fusions entre banques de grande 

taille devraient créer moins de valeur que les fusions entre petites banques. 

En outre il semble naturel de penser que les rapprochements entre banques à l‟intérieur d‟un 

même pays induisent de meilleures perspectives, si l‟on considère que les effets coûts et 

revenus peuvent jouer pleinement : restructuration des réseaux, mise en commun des 

investissements informatiques, réduction des coûts de siège. Deux banques de pays différents 

sont dans une situation toute autre : fiscalité, droit et protection du consommateur sont 

tellement dissemblables d‟un pays à l‟autre que cela empêche de bâtir une information 

commune (différence de standards comptables) et donc de réaliser des gains de productivité 

(Groupe des dix, 2001). Il existerait un consensus selon lequel les opérations transfrontalières 

rendent difficilement concevable l‟obtention d‟une réduction des coûts. Leur probabilité de 

succès limité (Bush et Delong, 2003) expliquerait leur faible fréquence. En Europe, 40% des 

fusions et acquisitions sont transnationales. Berger, Goldberg et White (2001) suggèrent que 

Mis en forme : Retrait : Gauche :  0
cm, Droite :  0 cm, Espace Après : 0 pt

Mis en forme : Retrait : Gauche :  0
cm, Droite :  0 cm, Espace Après : 0 pt



 

 

16 

les barrières d'efficience, i.e. distance géographique, langage, culture, réglementation, 

constituent un frein à l'activité transfrontière en augmentant l‟importance de l‟asymétrie 

d‟information et par incidence les coûts d‟information et d‟intégration (Berger, Goldberg et 

White, 2001 ; Buch et Delong, 2003 ; Focarelli et Pozzolo, 2001). 

Pour autant la littérature sur les opérations internationales invite à percevoir les fusions et 

acquisitions internationales comme en mesure de permettre une meilleure diversification des 

risques comparativement aux acquisitions domestiques. La littérature sur les gains en termes 

d‟économies d‟échelle, de champs, de pouvoir de marché ne permettant pas d‟identifier 

clairement les bénéfices d‟un rapprochement, il est possible que la réalisation des gains de 

productivité attendus sur une opération domestique ne soient pas meilleur que pour une 

opération transnationale. 

H3 : Les fusions domestiques devraient créer plus de valeur que les fusions 

transfrontières.la diversification des risques étant établie seulement pour les opérations 

internationales, les fusions transfrontières devraient connaître une valorisation 

boursière plus importante que les fusions domestiques. 

3 METHODOLOGIE 

Cette recherche a pour but d‟évaluer les effets à court terme des annonces d‟acquisitions sur la 

valeur boursière des entreprises bancaires sur la période 1995-2004. Fondée sur les travaux 

précurseurs de Fama, Fischer, Jensen et Roll (1969), la méthodologie d‟étude d‟événement 

s‟appuie sur l‟hypothèse selon laquelle les marchés financiers sont efficients, en ce sens qu‟ils 

réagissent immédiatement à de nouvelles informations qui sont supposées affecter la 

profitabilité future de l‟entreprise. L‟hypothèse d‟efficience implique que les annonces 

(financières, humaines, stratégiques et organisationnelles) soient rapidement prises en compte 

par les agents financiers présents. Le prix des actions est donc supposé incorporer toute 

l‟information pertinente disponible sur le marché. Les changements de la valeur boursière des 

actions d‟une entreprise représentent alors la conséquence financière relative à l‟interprétation 

des évènements spécifiques à cette entreprise. La performance d‟une entreprise est ainsi 

définie en termes de variation de sa valeur boursière. Le cours boursier peut être critiqué pour 

être une vision réductionniste de la performance, il permet toutefois de dépasser les études qui 

se fondent sur les données comptables (le décalage entre l'achèvement de la fusion et la 

réalisation des améliorations opérationnelles qui peut être long et variable et rendre difficile 

son évaluation comptable). 
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Typiquement, l‟étude d‟événement consiste à vérifier de façon empirique l‟impact de 

l‟occurrence d‟un événement économique donné sur le cours des actions d‟une entreprise, 

durant une période donnée, en comparant le rendement effectivement observé sur cette 

période, avec le rendement qui aurait dû être le sien, en l‟absence d‟événement (rendement 

normal). L‟écart constaté, appelé rendement anormal, représente la mesure de l‟impact de 

l‟évènement sur le cours de l‟action durant cette période. Il s‟interprète comme étant le 

résultat du marché des actions réagissant à une nouvelle information. Sous l‟hypothèse nulle, 

l‟information n‟a aucune influence et le rendement anormal du titre i est nul. Nous ne nous 

sommes intéressé qu‟à l‟impact de l‟annonce sur le cours boursier de l‟acquéreur. Ce choix a 

été motivé par la taille de l‟échantillon. L‟élimination de l‟échantillon des cibles non cotées 

aurait substantiellement réduit sa taille. D‟autres études ont déjà travaillé uniquement sur le 

rendement de l‟acquéreur (Morck, Shleifer et Vishny, 1990). L‟intérêt de travailler sur les 

rendements de la cible et de l‟acquéreur est l‟identification de la motivation de la fusion : 

hubris, managérialisme, synergie. Ce n‟est pas le but de notre recherche. 

3.1 Les données 

Notre échantillon représente les fusions et acquisitions réalisées dans le secteur bancaire 

européen sur la période 1995- 2004. Il comporte 79 annonces de fusions et acquisitions 

bancaires européennes. Ces cas se répartissent en 46 fusions domestiques et 33 fusions 

transnationales. Notons que les opérations transfrontières sont essentiellement des fusions 

entre établissements de tailles différentes (90% des opérations). Concernant les opérations 

domestiques, 63% sont des opérations entre égaux. 

Le prix des actions et les données d‟indice de marché ont été obtenus sur les sites Yahoo 

finance et Euronext. Les dates d‟annonce de fusion ont pour leur part été déterminées à partir 

des informations données dans la presse quotidienne d‟affaire notamment dans le quotidien 

Les Echos, mais également à partir des communiqués de presse des banques de l‟échantillon.  

Les banques cibles étant pour la plupart des cas des banques non cotées en bourse, l‟étude a 

été réalisée uniquement sur le cours des sociétés prédatrices. 

La méthodologie d‟étude d‟évènement est un outil puissant qui permet d‟estimer l‟impact 

financier des changements de politique d‟entreprise. Cette méthode est devenue standard 

parce qu‟elle évite de recourir à l‟analyse des mesures comptables du profit, critiquées pour 

ne pas être de bons indicateurs de la performance réelle de l‟entreprise. La sélection des 
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procédures comptables par les dirigeants peut induire, en effet, une manipulation des profits. 

Le prix des actions en revanche est supposé traduire la valeur de l‟entreprise en reflétant la 

valeur escomptée de tous les futurs cash flows. Le cours de l‟action est présumé incorporer 

toute l‟information pertinente.  

3.2 Le modèle 

La première étape de cette étude a donc consisté à déterminer les rendements anormaux pour 

chaque titre de l‟échantillon définis pour une période donnée comme la différence entre le 

rendement observé durant cette période et le rendement attendu, i.e. prévu pour cette période. 

ARit = Rit – R it*                                                                      (1) 

ARit = rendement anormal pour le titre i au jour t 

Rit = rendement du titre au jour t 

Rit* = rendement prévu ou estimé du titre i au jour t 

Pour chaque titre et pour chaque jour de la période de l‟événement, le rendement normal, i.e. 

attendu, de ce titre a dû être évalué. Cette estimation, réalisée à partir du modèle de marché 

proposé par Fama, Fisher, Jensen et Roll (1969), établit une relation linéaire entre le 

rendement d‟équilibre d‟un titre sur une période et le rendement moyen du marché, 

approximé par un indice du marché des actions. Il est de la forme suivante : 

itmtiiit uRR                                                               (2) 

Rit = taux de rendement du titre i  au jour t 

Rmt = taux de rendement du marché au jour t 

αi  =  constante 

βi = risque systématique de l‟action i 

uit = terme d‟erreur, risque spécifique à l‟entreprise. E(uit)=0 

T = nombre de jours dans la période d‟estimation 

L‟estimation de l‟équation (2) nécessite de supposer que la rentabilité des titres sont des séries 

stationnaires ce qui permet de rejeter l‟hypothèse de régressions fallacieuses. Nous prendrons 

comme acquise l‟hypothèse selon laquelle, sur des marchés matures, la rentabilité des titres 

financiers est, sauf exception, stationnaire. 
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Plusieurs méthodes pouvant être utilisées pour mesurer le degré de signification des 

rendements anormaux observés, nous avons choisi d‟utiliser la méthode de l‟écart type en 

coupe instantanée qui permet de tenir compte de l‟éventuelle augmentation de la variance 

durant la période événementielle. Cette méthode consiste à construire un test statistique en 

utilisant l‟écart type des rendements anormaux moyens des entreprises observés aux temps t, 

durant la période événementielle.  

Ainsi le rendement anormal moyen qui met en évidence l‟impact d‟un événement sur un jour 

donné a dû être calculé durant la période test : 

N

AR

AAR

N

i

it

t


 1

                                                                      (3) 

AARt = rendement anormal moyen au jour t 

N = nombre de titres dans l‟échantillon 

Le rendement anormal moyen cumulé permettant de saisir l‟impact de l‟événement dans son 

ensemble a également été calculé : 
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CAARt  = rendement anormal cumulé  

La variance des rendements anormaux moyens des entreprises observées aux temps t de la 

période événementielle s‟obtient de la façon suivante : 
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Le test statistique au temps t de la période événementielle s‟effectue comme suit : 
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La variance du rendement anormal moyen cumulé se calcule ainsi: 
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Le test statistique au temps t de la période événementielle s‟effectue de la façon suivante : 
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3.3 Estimation 

La figure suivante présente le diagramme temporel de notre étude d‟événement : 

Période d‟estimation    Période événementielle    Période post événement 

-90            L1          -15        L2             +15             L3 

│_______________│______│______│_________________│ 

T0                           T1            0             T2                              T3 

L1 = période utilisée pour estimer les paramètres du modèle de marché par les moindres 

carrés ordinaires qui permettront d‟estimer les rendements espérés durant la période 

événementielle. 

L2 = période utiliseé pour calculer les rendements anormaux. 

0 = événement. 

L3 = période post événementielle 

L‟étude de la presse économique sur les différents cas de fusions a mis en évidence une 

« divulgation » de l‟information relative aux négociations de fusions entre 10 et 20 jours avant 

l‟annonce officielle. Il est apparu opportun de tester différentes fenêtres d‟événement. Nous 

avons choisi d‟encadrer l‟évènement sur une période de - 15 à + 15 jours afin de prendre en 

considération l‟impact de l‟évènement et l‟anticipation par les agents de cet événement (fuite 

de l‟information avant l‟annonce officielle : communiqué de presse). L‟estimation des 

paramètres du modèle de marché pour chaque titre de l‟échantillon a été réalisée en utilisant 

les données boursières et les indices boursiers correspondant à leur place de cotation (CAC 

40, GDAX, AEX, ATX, BFX, IBEX, MIB…). Consciente que l‟amélioration de la prédiction 

du modèle par l‟allongement de la période d‟estimation favorisait l‟instabilité des paramètres 

de la droite de régression, l‟évaluation du modèle s‟est opérée sur une période relativement 

courte allant de 90 jours à 15 jours avant l‟annonce. 

4 RESULTATS  

Les résultats concernant l‟échantillon dans son ensemble s‟inscrivent dans le prolongement de 

la plupart des travaux relatifs à l‟impact des décisions de fusions bancaires sur leur valeur 

boursière.  
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Figure 1 : Evolution des rendements normaux moyens (AAR) et 

cumulés moyens (CAAR) relatifs aux annonces de fusions et 

acquisitions bancaires 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pour les décisions de fusions en général, un impact significatif et négatif a été mis en évidence 

au neuvième, septième et troisième jour avant l‟annonce et au quatrième, dixième et douzième 

jour après l‟annonce (Cf. annexe A). L‟évolution des rendements moyens cumulés montre un 

impact important de l‟événement, débutant longtemps avant la date d‟annonce. Toutefois, 

vers la fin de la fenêtre de l‟événement, une amélioration est enregistrée. L‟anticipation par le 

marché boursier de cette annonce ne fait aucun doute. L‟impact commence bien avant sa 

déclaration publique. L‟information s‟est donc diffusée progressivement et aucun rendement 

anormal moyen significatif n‟apparaît à la date de l‟annonce elle-même.  

Figure 2 : Evolution des rendements anormaux moyens (AAR) et 

cumulés moyens (CAAR) relatifs aux annonces de fusions et 

acquisitions bancaires domestiques. 
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Pour les décisions de fusions domestiques, un impact négatif significatif a été mis en évidence 

au huitième et troisième jour avant l‟annonce puis au huitième dixième et douzième jour après 

l‟annonce (Cf. annexe B). L‟évolution des rendements anormaux moyens cumulés fait 

apparaître un impact conséquent de l‟événement. 

Figure 3 Evolution des rendements anormaux moyens (AAR) et 

cumulés moyens (CAAR) relatifs aux annonces de fusions et 

acquisitions bancaires transfrontières. 
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Concernant les annonces de fusions transfrontières, un impact significatif et positif sur les 

cours apparaît un jour avant et le jour même de l‟annonce, le quatrième et le cinquième jour, 

le dixième et le onzième (Cf. annexe C). L‟événement semble avoir été peu anticipé. 

L‟accueil plutôt favorable des acteurs financiers à l‟égard des annonces d‟acquisitions 

notamment internationales est surprenant. De nombreuses interrogations sont ainsi soulevées 

quant à l‟interprétation de tels résultats. Les fusions et acquisitions transnationales pourraient 

refléter le bénéfice attendu associé à une diversification (diminution du risque global 

inhérente à une diversification géographique et à l‟accroissement de l‟échantillon de clients 

potentiels). Lors d‟intégration de métiers complémentaires, c'est-à-dire lorsque les cycles 

auxquels sont sensibles ces métiers ne sont pas strictement corrélés de manière positive, un 

effet important attendu des rapprochements peut être la diminution du risque global Notons 

que les acquisitions transfrontières sont essentiellement de petites acquisitions. Nous n‟avons 

pas relevé d‟opérations entre égaux à l‟international. Ceci suggérerait-il que la taille de 

l‟entreprise acquise soit déterminante ? Pour lever le doute nous avons comparé les 

acquisitions domestiques entre banques de tailles différentes afin d‟opérer une comparaison 

avec les acquisitions transnationales. Il ressort une prime pour les opérations transnationales 

et des rendements négatifs pour les opérations domestiques.  
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Figure 4 Evolution des rendement anormaux moyens (AAR) et 

cumulés moyens (CAAR) relatifs aux opérations de fusions et 

acquisitions bancaires domestiques entre banques dissimilaires en 

termes de taille 
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Figure 5 : Evolution des rendement anormaux moyens (AAR) et 

cumulés moyens (CAAR) relatifs aux opérations de fusions et 

acquisitions bancaires transnationales entre banques dissimilaires 

en termes de taille. 
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L‟effectif concernant les opérations de fusions et acquisitions effectuées par des banques de 

petite taille (fonds propres < 5 milliard d‟euros) ou de grande taille (fonds propres > 15 

milliards d‟euros) ne nous permet pas de fonder l‟hypothèse de la taille. Toutefois nous 

proposons de visualiser les résultats. 

Figure 6 : Evolution des rendement anormaux moyens (AAR) et 

cumulés moyens (CAAR) relatifs aux opérations de fusions et 

acquisitions bancaires entre banques de grande taille. 
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Figure 7 : Evolution des rendement anormaux moyens (AAR) et 

cumulés moyens (CAAR) relatifs aux opérations de fusions et 

acquisitions bancaires entre banques de petite taille. 
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5 DISCUSSION 

La littérature d'études d'événements qui analysent le marché des États-Unis conclut que les 

fusions bancaires ne créent pas de valeur. (Houston et Ryngaert, 1994, Rhoades, 1994
xi

). Les 

principaux résultats concernant le marché bancaire américain révèlent que l‟acquéreur souffre 

d‟une perte (Amel, Colleen, Panetta et Salleo, 2003) et de façon plus générale que les fusions 

bancaires ne créent pas de valeur (Focarelli, Panetta et Salleo, 2002).  

Si cette absence de création de valeur est conforme à ce qui était attendu, compte tenu du fait 

que les études sur le secteur bancaire ne parviennent pas à établir de relation entre la taille et 

les différents types de synergies attendus de la consolidation, ceci n‟exclue pas l‟approche de 

théories alternatives. Attendu que notre échantillon ne concerne que l‟annonce d‟opérations 

de fusions et acquisitions de firmes financières il est possible de chercher des explications 

dans la littérature sur les stratégies de diversification liées.  

Une question clé dans au sein desles recherches sur la diversification est la relation entre les 

stratégies de diversification et la performance. Selon Rumelt (1974) les stratégies de 

diversification liées
xii

 sont supérieures aux stratégies non liées. Mais les preuves empiriques 

sont mixtes. Lutbakin (1987) ne trouve pas de différence significative entre diversification 

liée et non liée. Ssingh et Montgomery (1987) vont dans le même sens même si ces derniers 

soulignent des rendements anormaux plus élevés pour la cible lorsque celle-ci est liée.  

Alors que stratégiquement l‟acquisition liée peut créer de la valeur, dans de nombreuses 

circonstances cet accroissement de valeur est distribué vers les actionnaires de la cible 
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uniquement. Autrement dit, le fait que deux firmes soient stratégiquement liées n‟est pas une 

condition suffisante pour que les actionnaires acquéreurs d‟avoir desbénéficient de 

rendements positifs (Barney, 1988 ; Capron et Pistre, 2002). En effet, des lors qu‟ils‟il existe 

une concurrence entre différents acquéreurs potentiels pour une même cible, la prime 

d‟acquisition va augmenter jusqu‟à . Cela fait augmenter leprix . ce que le prix de la prime 

égalise la valeur actuelle nette des cash flows anticipé. Dans ce cas, l‟acquisition peut créer de 

la valeur, mais la valeur est donnée aux actionnaires de la cible, les rendements pour 

l‟acquéreur sont nuls. Cette conclusion est en cohérence avec l‟équilibre des marchés 

parfaitement compétitifs (Hirshleiffer, 1980
xiii

 ; Jensen et Ruback, 1983).  

Selon Barney (1988), l‟acquéreur n‟est en mesure de gagner des rendements anormaux que 

lorsque le marché pour le contrôle des sociétés est imparfaitement concurrentiel, i.e. dès lors 

qu‟il existe une synergie unique et inimitable entre acquéreur et cible. Dans cette occurrence, 

la cible a plus de valeur pour un acquéreur que pour un autre, il pourra en attendre un gain. En 

revanche, si les cibles ont la même valeur pour deux acquéreurs les gains iront à la cible. La 

présence d‟un « fit » unique dépend des contributions respectives des ressources de chaque 

partenaire. Prolongeant la réflexion, Capron et Pistre (2002) établissent que lorsque les gains 

synergétiques dérivent des ressources de la cible, les ressources seront valorisées de façon 

identique pour les différents acquéreurs potentiels. En revanche, quand les gains proviennent 

des ressources spécifiques d‟un acquéreur, la cible n‟aura pas la même valeur pour chaque 

acquéreur potentiel. En d‟autres termes, l‟absence de gains pour l‟acheteur pourrait donc 

s‟assimiler à la captation de l‟ensemble des gains attendus par la cible.  

Un autre courant théorique pourrait expliquer l‟absence de gains pour l‟acquéreur. Celui-ci 

trouve son fondement dans l‟hypothèse d‟opportunisme des agents (Jensen et Meckling, 

1976). Selon cette approche les managers sont censés rechercher, à travers les acquisitions, la 

maximisation de leur propre utilité au dépend des actionnaires (D.C. Mueller, 1969). La 

recherche de l‟accroissement de la taille par les directeurs des banques viserait avant tout 

l‟obtention d‟avantages personnels, que ceux-ci soient liés au prestige (l‟utilité managériale 

non pécuniaire, telle que le pouvoir ou le prestige, étant perçue comme liée à la taille de la 

firme), ou au niveau de salaire (la rémunération étant fonction de la taille de l‟entreprise)
xiv

 

(R. Vander Vennet, 1996). L‟hypothèse d‟opportunisme des agents conduit à établir que les 

managers canalisent leurs dépenses selon leurs préférences privées. La rémunération des 

dirigeants dépendant de la taille des entreprises incite ces derniers à favoriser une stratégie de 
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croissance, parfois même au détriment de la création de richesse. De façon similaire, une 

stratégie d‟empire peut traduire la volonté de créer une diversification de portefeuille à 

l‟intérieur de la firme afin de baisser le risque attaché à l‟emploi des dirigeants. En effet, si les 

actionnaires peuvent facilement baisser leurs risques en diversifiant leur portefeuille, les 

dirigeants ne sont pas en mesure de le faire ; la plus grosse partie de leur capital (le capital 

humain) est engagé dans l‟entreprise. La diversification des activités de l‟entreprise présente 

ainsi pour le dirigeant l‟opportunité de réduire les risques, mais un tel comportement n‟est pas 

dans l‟intérêt de l‟actionnaire. Selon la théorie financière, l‟actionnaire est en mesure de 

diversifier plus efficacement ses risques en détenant un portefeuille d‟actions de diverses 

entreprises. Les motivations non maximisatrices de valeur pour les fusions et acquisitions ont 

été analysées dans des papiers récents (Cornett Hovakimian, Palia et Tehranian, 2003). 

 

Singh et Montgomery 1987 montrent que stratégiquement les acquisitions liée crée plus de 

valeur que les non liées mais cette valeur est capturée par la cible. 

 

L‟apport de cette étude réside toutefois dans la différence des résultats obtenus selon le type 

d‟opération : transfrontière ou nationale. Les résultats de cette recherche concernant les 

opérations transfrontières sont surprenants. En effet, ceux-ci sont en contradiction avec les 

études effectuées sur le marché bancaire américain par Delong (2001) selon lesquelles seules 

les fusions focalisées (géographique ou produit) créent de la valeur. mais Notre recherche est 

également en contradiction avec celle réalisée par Cybo-Ottone et Murgia (2000) sur le 

secteur bancaire européen. Ces auteurs attestent des rendements anormaux significativement 

positifs pour les acquisitions domestiques et des rendements négatifs pour les acquisitions 

transfrontières. La différence de période étudiée pourrait expliquer des résultats divergents. 

En effet, ces auteurs se sont intéressés aux opérations effectuées sur la période 1988-1997. Or, 

la période actuelle se distingue des précédentes par un certain nombre de faits marquants. Le 

premier d‟entre eux réside dans la valeur totale des sommes mises en jeu. Alors que le nombre 

annuel de fusions et acquisitions dans le secteur financier a tendance à stagner autour de 300 

depuis 1994, le montant total des transactions a été multiplié par 6,5 au cours de la dernière 

décennie (150 milliards de dollars en 2002, contre 20 milliards en 1990
xv

). Mais plus que la 

valeur totale des fusions et acquisitions, la taille et la composante métier caractérisent la 

période actuelle. Le montant moyen des opérations a connu une très forte progression, nous 
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sommes passés de 160 millions de dollars en 1994 à plus d‟un milliard de dollar en 2000. 

Ceci laisse entendre que des opérations aujourd‟hui plus coûteuses mais aussi plus complexes 

soient à l‟origine d‟un accueil défavorable par les marchés. En outre la taille d‟échantillon de 

l‟étude de Cybo-Ottone et Murgia (54 entreprises n‟incluant pas seulement des banques) mais 

également l‟exclusion de l‟échantillon de toute cible non cotées peut expliquer la divergence 

des résultats obtenus. 

Nos résultats sont cependant en accord avec ceux de Hughes Lang Mester et Moon (1999) qui 

suggèrent que les bénéfices économiques de la consolidation sont plus forts pour les banques 

engagées dans une expansion interétatique et en particulier l‟expansion interétatique qui 

diversifie les risques macroéconomiques bancaires. Si l‟on analyse la géographie des 

acquisitions transfrontières européennes on peut s‟apercevoir que nombre de banques ont 

choisi d‟investir dans les pays où le taux de bancarisation est faible. La maturité du marché de 

certains pays ne permet pas d'envisager des rythmes de progression élevés à moyen terme 

dans la banque de détail. Le développement de petites opérations dans des pays où le potentiel 

de développement économique est important comme les pays de l'ancien bloc soviétique peut 

présenter un intérêt stratégique certain.  

L'intérêt n'est alors pas de réaliser des synergies importantes mais d'y exporter un savoir-faire 

et de profiter du potentiel de développement de la zone. Cette stratégie de croissance s'avère 

moins coûteuse et moins risquée que de très grosses opérations, avec cependant un rythme de 

développement moins élevé mais mieux contrôlé. Ainsi, une source importante de synergie 

dans les acquisitions transfrontières peut dériver des transferts potentiels d‟actifs intangibles 

précieux tel le savoir faire (Seth, Song et Pettit, 2002) Ces éléments peuvent expliquer en 

partie la valorisation élevée des opérations transfrontières de notre étude et cautionnent la 

théorie de Capron et Pistre (2002).  

 

CONCLUSION 

Finalement les résultats des différentes études semblent être en contradiction avec les 

motivations annoncées par les praticiens en faveur de la consolidation puisque reliées aux 

économies d‟échelle et de champ (Cf. étude du groupe des dix), l‟amélioration de la qualité du 

management et la création de valeur pour l‟actionnaire.  
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Plusieurs explications sont possibles pour interpréter ce décalage entre la croyance des 

professionnels et les preuves économétriques. La première pourrait être relative à l‟absence de 

résultats nets et tranchés sur les effets des fusions et acquisitions en termes d‟efficience, 

révélant par là l‟extrême difficulté pour mesurer les améliorations d‟efficience. En outre, il ne 

faut pas négliger l‟éventualité selon laquelle les gains ne puissent apparaître qu‟après certains 

délais. Les études portant sur une période post fusion relativement courte seraient 

insuffisantes pour tenir compte des effets bénéfiques des fusions.  

Notre étude fait apparaître des rendements anormaux négatifs pour l‟ensemble de 

l‟échantillon. La théorie de l‟efficience ne peut donc fournir une explication réelle aux fusions 

et acquisitions du secteur bancaire. Elles ne semblent pas fournir ex post la création de valeur 

espérée aux actionnaires du repreneur, elles ont surtout engendré des coûts de restructuration 

importants et des problèmes d‟intégration. Les acquisitions augmentent la complexité 

bureaucratique des entreprises et attirent l‟attention du management sur l‟intégration des 

entreprises plutôt que sur la recherche d‟opportunités de marché
xvi

. Faut-il alors voir dans 

nombre de ces rapprochements une absence de vision et le reflet d‟une pensée unique du 

marché où les fusions et acquisitions sont une fin en soi et non l‟instrumentalisation d‟une 

stratégie ou bien concevoir ces opérations comme constituant des stratégies défensives 

indépendantes de logiques industrielles bien spécifiées ? Cette recherche pourrait connaître un 

prolongement dans l‟analyse d‟une prime à la diversification. Notamment comprendre en quoi 

la similarité/complémentarité des activités serait en mesure d‟expliquer une différence de 

valorisation boursière entre opérations transfrontières et domestiques.  
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ANNEXE A 

Table 1 : Rendements anormaux moyens (AAR) et cumulés moyens (CAAR) et test t relatifs aux annonces 

de fusions et acquisitions (effectif  =79). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Tests pratiqués aux seuils statistiques habituels : *0,05 ; **0,01 ; ***0,001 

  

 

Jours AAR Test t CAAR Test t cum 

-15 -0,04% -0,18 -0,04% -0,18 

-14 -0,17% -0,66 -0,22% -0,59 

-13 0,19% 1,06 -0,02% -0,06 

-12 -0,24% -1,49 -0,27% -0,74 

-11 0,13% 0,65 -0,14% -0,33 

-10 0,19% 0,87 0,05% 0,1 

-9 -0,47% -2,18* -0,42% -0,99 

-8 -0,27% -0,73 -0,69% -1,26 

-7 -0,49% -2,18* -1,18% -2,03* 

-6 -0,07% -0,33 -1,25% -2,11* 

-5 0,18% 0,92 -1,07% -1,66 

-4 -0,02% -0,1 -1,09% -1,59 

-3 -0,50% -2,35* -1,59% -2,92** 

-2 0,02% 0,09 -1,56% -2,81** 

-1 0,43% 1,47 -1,13% -1,45 

0 0,42% 1,19 -0,72% -0,81 

1 -0,48% -1,51 -1,20% -1,2 

2 -0,06% -0,18 -1,26% -1,21 

3 0,04% 0,19 -1,22% -1,19 

4 0,56% 2,53** -0,65% -0,8 

5 -0,04% -0,22 -0,70% -0,91 

6 -0,28% -1,33 -0,98% -1,08 

7 -0,20% -1,08 -1,18% -1,33 

8 -0,31% -2,05 -1,49% -1,57 

9 -0,18% -0,96 -1,67% -1,59 

10 0,81% 2,9** -0,85% -0,75 

11 0,00% -0,03 -0,86% -0,83 

12 0,60% 2,29* -0,26% -0,23 

13 0,21% 1,06 -0,05% -0,04 

14 -0,16% -0,74 -0,21% -0,17 
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ANNEXE B 

Table 2 Evolution des rendements anormaux moyens (AAR) et cumulés moyens (CAAR) et test t relatifs 

aux annonces de fusions et acquisitions bancaires domestiques (effectif=46). 

 

Jours AAR Test t CAAR Test t 

-15 -0,2720% -0,79 -0,2720% -0,79 

-14 -0,2060% -0,83 -0,4780% -1,89 

-13 0,1580% 0,62 -0,3190% -1,21 

-12 -0,2540% -1,13 -0,5730% -2,5 

-11 0,0470% 0,19 -0,5260% -2 

-10 0,0150% 0,05 -0,5110% -1,56 

-9 -0,4360% -1,89 -0,9460% -3,9*** 

-8 -0,5460% -2,51** -1,4930% -5,77*** 

-7 -0,4740% -1,42 -1,9670% -4,91*** 

-6 -0,3260% -1,05 -2,2920% -5,4*** 

-5 0,1640% 0,57 -2,1280% -4,78*** 

-4 -0,0720% -0,26 -2,2000% -5,23*** 

-3 -1,1630% -4,52*** -3,3630% -8,12*** 

-2 -0,1050% -0,39 -3,4670% -6,14*** 

-1 -0,0330% -0,08 -3,5000% -5,26*** 

0 0,1550% 0,33 -3,3450% -4,77*** 

1 -0,7460% -1,53 -4,0910% -5,9*** 

2 -0,2580% -0,56 -4,3490% -5,74*** 

3 0,1460% 0,48 -4,2030% -5,91*** 

4 0,5380% 1,48 -3,6640% -5,1*** 

5 0,2250% 0,74 -3,4390% -5,54*** 

6 -0,2800% -1,15 -3,7190% -6,62*** 

7 -0,3910% -1,69 -4,1100% -6,91*** 

8 -0,4370% -2,13* -4,5470% -7,11*** 

9 -0,2430% -0,97 -4,7900% -6,69*** 

10 0,6360% 1,92* -4,1530% -5,32*** 

11 -0,4000% -1,87 -4,5540% -7,02*** 

12 0,4490% 2,32* -4,1050% -5,88*** 

13 -0,0110% -0,05 -4,1160% -6,43*** 

14 -0,4200% -1,52 -4,5350% -6,8*** 

 

  Tests pratiqués aux seuils statistiques habituels : *0,05 ; **0,01 ; ***0,001 

  

 

Mis en forme : Retrait : Gauche :  0
cm, Droite :  0 cm, Espace Après : 0 pt

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme : Justifié, Interligne :
simple

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...

Mis en forme ...



 

 

37 

ANNEXE C 

Table 3 Evolution des rendements anormaux moyens (AAR) et cumulés moyens (CAAR) relatifs aux 

annonces de fusions et acquisitions bancaires transfrontières (effectif=33). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Tests pratiqués aux seuils statistiques habituels : *0,05 *; **0,01 ; ***0,001 

 

 

jours AAR Test t CAAR Test t 

-15 0,4289% 1,46 0,4289% 1,39 

-14 -0,1012% -0,18 0,3277% 0,4 

-13 0,2547% 1,03 0,5824% 1,55 

-12 -0,2299% -0,98 0,3525% 0,31 

-11 0,2345% 0,74 0,5870% 1,09 

-10 0,4132% 1,62 1,0003% 2,84*** 

-9 -0,5126% -1,28 0,4877% 0,61 

-8 0,2918% 0,31 0,7794% 0,57 

-7 -0,5317% -3 0,2477% 0,15 

-6 0,3894% 2 0,6371% 2,69** 

-5 0,2137% 0,84 0,8508% 2,47** 

-4 0,0458% 0,17 0,8966% 2,76** 

-3 0,4203% 1,47 1,3169% 3,48*** 

-2 0,2261% 0,57 1,5431% 3,03*** 

-1 1,3931% 5,73*** 2,9362% 7,73*** 

0 1,0235% 2,09* 3,9597% 5,28*** 

1 -0,0469% -0,15 3,9128% 4,74*** 

2 0,2490% 0,6 4,1618% 4,96*** 

3 -0,1330% -0,63 4,0288% 5,15*** 

4 0,5979% 3,65*** 4,6267% 6*** 

5 -0,4988% -3,33*** 4,1279% 4,76*** 

6 -0,2771% -0,69 3,8507% 4,36*** 

7 0,2349% 0,79 4,0856% 5,25*** 

8 -0,1106% -0,5 3,9750% 5,18*** 

9 -0,0833% -0,31 3,8917% 5,1*** 

10 1,0630% 2,19* 4,9548% 5,57*** 

11 0,5138% 2,05* 5,4685% 5,87*** 

12 0,8351% 1,44 6,3036% 5,39*** 

13 0,7069% 1,78 7,0105% 5,73*** 

14 0,3694% 1,07 7,3799% 5,59*** 
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ANNEXE D 

 

Table 4 Evolution des rendement anormaux moyens (AAR) et cumulés moyens (CAAR) et test t relatifs 

aux opérations de fuions et acquisitions bancaires domestiques entre banques dissimilaires en termes de 

taille. (effectif=17) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Tests pratiqués aux seuils statistiques habituels : *0,05 *; **0,01 ; ***0,001 

 

jour AAR CAAR test 

-15 -0,2200% -0,2200% -0,41 

-14 -0,3000% -0,5200% -0,93 

-13 0,1900% -0,3300% 0,87 

-12 -0,1900% -0,5200% -0,46 

-11 0,3700% -0,1400% 0,87 

-10 0,3500% 0,2100% 0,7 

-9 -0,1100% 0,1000% -0,4 

-8 -0,3900% -0,2900% -1,39 

-7 -0,7400% -1,0300% -1,38 

-6 -0,3400% -1,3700% -0,7 

-5 0,2100% -1,1600% 0,61 

-4 0,0700% -1,0900% 0,19 

-3 -1,1900% -2,2800% -4,03*** 

-2 -0,1500% -2,4300% -0,42 

-1 0,2000% -2,2300% 0,48 

0 -0,1000% -2,3300% -0,17 

1 0,0200% -2,3100% 0,06 

2 0,1100% -2,2000% 0,26 

3 -0,2500% -2,4500% -2,89** 

4 -0,6200% -3,0700% -2,19* 

5 -0,7700% -3,8400% -1,82 

6 -0,5600% -4,4000% -2,24* 

7 -0,1300% -4,5400% -0,38 

8 -0,7800% -5,3100% -2,48** 

9 -0,0900% -5,4000% -0,3 

10 0,2400% -5,1700% 0,83 

11 -0,3700% -5,5400% -1,23 

12 0,0100% -5,5300% 0,02 

13 -0,4500% -5,9800% -1,25 

14 -0,6400% -6,6200% -1,54 
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ANNEXE E 

 

Table 5 : Evolution des rendements anormaux moyens (AAR) et cumulés moyens (CAAR) relatifs aux 

opérations de fuions et acquisitions bancaires transnationales entre banques dissimilaires en termes de 

taille (effectif=30). 

 

jours AAR CAAR test 

-15 0,4300% 0,4300% 1,39 

-14 -0,1800% 0,2500% -0,3 

-13 0,1600% 0,4000% 0,61 

-12 -0,3300% 0,0800% -1,36 

-11 0,2900% 0,3700% 0,87 

-10 0,4100% 0,7800% 1,54 

-9 -0,5100% 0,2700% -1,22 

-8 0,2900% 0,5600% 0,29 

-7 -0,5300% 0,0300% -2,86** 

-6 0,4900% 0,5200% 2,52** 

-5 0,2000% 0,7200% 0,71 

-4 0,1300% 0,8500% 0,46 

-3 0,3400% 1,1900% 1,12 

-2 0,2300% 1,4200% 0,55 

-1 1,3900% 2,8100% 5,46*** 

0 1,0200% 3,8300% 1,99* 

1 -0,2400% 3,6000% -0,8 

2 0,3300% 3,9300% 0,76 

3 -0,0600% 3,8700% -0,28 

4 0,4700% 4,3400% 3,07 

5 -0,5000% 3,8400% -3,18*** 

6 -0,2800% 3,5600% -0,66 

7 0,2500% 3,8100% 0,77 

8 -0,0200% 3,7900% -0,08 

9 0,0200% 3,8100% 0,05 

10 1,0400% 4,8500% 1,98* 

11 0,5800% 5,4300% 2,15* 

12 0,8400% 6,2600% 1,37 

13 0,7100% 6,9700% 1,7 

14 0,4300% 7,4000% 1,17 

 

  Tests pratiqués aux seuils statistiques habituels : *0,05 *; **0,01 ; ***0,001 
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NOTES DE FIN 

                                                 

i
 Cité par Vander Vennet (2002) 

ii
 Cité par Amel et al (2003) 

iii
 Cité par Chatterjee (1986) 

iv
 Cité par Trautwein (1990) 

v
 Cité par Trautwein (1990) 

vi
 Une banque est techniquement efficiente dès lors qu‟elle maîtrise mieux que les autres les aspects techniques 

de la production bancaire et parvient à offrir le maximum de services avec un niveau de ressources donné.  

vii
 Une banque est économiquement ou allocativement efficiente si elle choisit les combinaisons de facteurs les 

moins coûteuses et offre les combinaisons de services les plus profitables.  

viii
 Cité par Smirlock (1985) 

ix
 On notera que la réalisation d‟économies d‟échelle et de champ nécessite l‟intégration effective des 

établissements. L‟acquisition de droit de vote majoritaire est certes intéressante car  l‟acquéreur peut avoir le 

pouvoir pour réorienter les buts stratégiques de la banque acquise, mais le maintien de conseil d‟administration, 

département opérationnel et capitaux séparés empêche la réalisation d‟économies d‟échelle substantielles. 

(Vander Vennet, 1996.). 

x
 Cité par Vander Vennet (2002) 

xi
 Cité dans Focarelli, Paneta et Salleo (2002) 

xii
 Rumelt considère que des unités d‟entreprise sont liées si : L‟entreprise sert des marchés similaires, utilise des 

canaux de distribution similaire, utilise des technologies de production similaire, exploite des recherches 

scientifiques similaires. 

xiii
 Cité par Barney (1988) 

xiv Les fusions et acquisitions étant la voie la plus facile pour réaliser l‟accroissement de la taille.  

xv
 Group of ten 

xvi Notamment les problèmes liés à l‟intégration de cultures d‟entreprise différentes.  

 

Mis en forme : Police :10 pt

Mis en forme : Police :10 pt

Mis en forme : Police :10 pt

Mis en forme : Police :10 pt

Mis en forme : Police :10 pt

Mis en forme : Justifié, Retrait :
Gauche :  0 cm, Droite :  0 cm

Mis en forme : Police :10 pt


