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RésumeéDe nombreuses études empiriques témoignent dapatité de la théorie financiere

a rendre compte de décisions d'investissementssppiar les dirigeants. L'objet de ce papier
consiste a éclairer le processus de choix d'irssstient stratégique a la lumiére des biais
comportementaux des dirigeants. Dans un premiempdemdes biais comportementaux
d'origine interne a l'organisation sont avancés &él'irrationalité des dirigeants dans un
contexte d'efficience des marchés. Ces biais retale stratégies des dirigeants profitant de
I'asymétrie d'information et de l'inobservabilig ldurs actions. Dans un deuxieme temps, des
biais d'origine externe sont mis en évidence liéssratégies des dirigeants dans l'allocation
des ressources et de la gestion des connaissancssirades organisations profitant de
l'inefficience des marchés.

Mots clés dirigeants, biais comportementaux, investissements
Codes JEL : G300 ; G310 ; G320

Summary:Numerous empirical studies testify to the incapaeitfinancial theory to account
for the decisions made by managers as regardstingats. The aim of this paper is to shed
light on the process that takes place when chooairggrategic investment by analysing
managers’ behavioural bias. Firstly, behaviourakkthat stem from within the organisation
itself put forward as they are linked to managergtionality in a context of market
efficiency. These bias participate in strategiegsisl by some managers who take advantage
of asymmetrical information and the impossibilityat their actions might be observed.
Secondly, bias that stem from the outside are igtitdd as they are linked to the
managers’strategies in allocating resources andmignaging knowledge within the
organisation that profit from market inefficiency.
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INVESTISSEMENTS STRATEGIQUES1 ET LOGIQUES MANAGERIALES
UNE REVUE DE LA LITTERATURE

Introduction :

Les critéres d'investissements sont particuliererhean adaptés a I'étude des projets
d'investissement opérationnels voire tactiquesilsaelévent d'une logique substanfiv&n
revanche, "il est peu raisonnable de vouloir legligper aux investissements stratégiques
(Koenig, 2001, p. 244). Certes, la théorie desomgtipermet d’enrichir le critere de la VAN
en proposant une évaluation de cette dimensiotégtope mais des études réalisées aupres
des dirigeants démontrent assez clairement queler@sers ont tendance a sur évaluer ces
options en comparaison des valeurs théoriques @srpa¥ le modele (Howell et Jagle, 1997).
Au vu de ces résultats, il devient alors légitineestnterroger sur le réalisme du modele ou la
rationalité des acteurs.

C’est ce second point que nous nous proposonsdikéileEn effet, il semble pertinent
de questionner la rationalité des dirigeants dés do'ils semblent utiliser ces critéres dans
des contextes de décisions incertains éloignésadreariginel de la théorie financiere. De
nombreuses enquétes portant sur I'utilisation deGteres par les dirigeants démontrent ainsi
gu'ils sont tantdt mal utilisés, tantdt combinéewr intuition ou pire inutilisés. Ainsi, sans
prétendre a I'exhaustivité, dans une étude conipetanenée aux Etats-Unis de 1975 & 1986
puis en 1992, Pike (1996) note la plus grandesatiibn du pay-back parallélement aux
techniques actuarielles. Selon cet auteur, siet'dtille de I'entreprise explique l'utilisation
des méthodes actuarielles, en revanche aucun lest établi avec le pay-back. Sur un
échantillon de 1000 entreprises américaines, Patertsummers (1995) montrent que si les
dirigeants recourent au M.E.D.A.F pour évaluerdétae leurs fonds propres, ils utilisent des
taux de rejet beaucoup plus élevés, ne sélectidraiasi que les projets les plus rentables a
court terme et qui valorisent leur capital humd&n. outre, les dirigeants interrogés estiment
disposer d'un horizon d'investissement systématigné plus court que ceux de leurs
homologues européens et surtout asiatiques. Cetielusion rejoint celle de Lucier el.
(2003) selon laquelle le turnover des dirigeantgérazains, généralement plus élevé que celui
de leurs homologues européens, est a l'originewtepkéférence pour des projets de durée de
vie plus courte. De méme, sur un échantillon de BRZ américains, Graham et Harvey
(2001) constatent que si les plus grandes entespuslisent de plus en plus les techniques de
I'actualisation pour évaluer les nouveaux projeties ont recours dans le méme temps au
taux d'actualisation de I'entreprise pour des gopésentant pourtant des caractéristiques
foncierement différentes de celles de I'entrepi$on Rappaport (1998, p. 51), "une vision
différenciée du risque devrait inciter les entregsi a estimer un taux de rendement minimal
pour chacune de leurs unités et acquisitions egeesa En effet, le calcul d'un taux de
rendement minimal unique nuit aux décisions d’itigsement car il gonfle les risques des
unités a faible risque et atténue ceux des unitésua risque”. En pratique, un colt moyen
pondéré du capital spécifique aux projets semble@ic toujours préférable eu égard non
seulement a la structure de financement du propas raussi aux rentabilités espérées de
chacun dentre eux. En France, observant la foncti® calculs économiques des

! On les qualifie de stratégiques car il n'exists ga corrélation répétée et stable entre les eféefsis pour
atteindre I'objectif et les moyens a mobiliser dit lu contexte caractérisé par l'incertitude (poosbabilisable)
et non simplement I'aléa (Koenig, 2001, p. 233).

2 Nous reprenons la définition détaillée par RonmekteLambert (2001, p. 179) selon lesquels 3 caot
doivent étre réunies : les conséquences de laidéasnt connues, les préférences des décideurs@omues et
stables et les solutions optimales sont calculaddes délai et sans codt.

® Pour une synthése des études et enquétes réalisé@surra se référer a l'article de De Bodt etidin

(2001).
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investissements chez Péchiney sur plus de 100Paazst (1998) démontre que les indicateurs
utilisés remplissent plusieurs fonctions souventbigogs et évolutives de recherche de
légitimité, d'instrument de communication ou déoralisation et pas toujours de décision.

Au travers de ces études empiriques, il apparadtlguhéorie financiere adopte un
cadre normatif dans le but de maximiser la fonctiartilité des acteurs qui traduit mal la
réalité. Elle ignore donc le rdle central du déaiddans la détection de ces opportunités au
profit de celui des actionnaires supposes étredats acteurs a supporter le risque en dernier
ressort. Sans doute, négliger le rble actif dévalix dirigeants explique-t-il au moins
partiellement cet éloignement des pratiques de hidorte. Rappelons les principales
caractéristiques de cette théorie. Premiéremediréation générale, incarnée par le dirigeant
est supposée disposex anted'un portefeuille de projets et d’options entregligels elle
choisit grace a sa connaissance des flux probébilgnorant la question, pourtant centrale,
de I'émergence puis de la détection des opportuditavestissement. La problématique se
résume alors a I'évaluation des projets et dexanogaliser (Ansoff, 1965) dans le cadre de
théories, comme celle de I'agence, centrées sumigdle de l'investissement et la répartition
de la rente générée. Deuxiemement, les investisgsrdaudiés en théorie financiére relevent
d'une dimension opérationnelle voire tactique et stbatégique en raison de I'incapacité des
criteres a évaluer lessh flavs futurs dans un contexte d'incertitude. Troisigmet, le choix
des investissements est appréhendé dans l'int@igisé de I'actionnaire alors qu'il est sans
doute préférable de s'intéresser au comportemendidigeants qui contrélent I'accés aux
ressources et donc la performance de l'entrepRsgalf et Zingales, 1998). D'ailleurs, en
stratégie, il existe une vaste littérature qui ageaun réle au important au dirigeant dans le
succés d'une entreprise tantdt de facon centratéttde facon plus seconddir@Nelch,
2001). Ainsi, la formation, l'expérience et lesetak des dirigeants sont mises en avant pour
expliquer les choix des dirigeants (Hambrick et bgsl984). Certes, le courant de la finance
de marché comportementale accorde déja une plattealee aux individus et non plus
seulement aux outils. Empruntant au champ de lehdggie des notions telles que "les biais
d'ancrage”, "d'erreur rétrospective", "exces ddianoe"”, elle reste néanmoins par définition
largement orientée vers l'investisseur opérantlsunarché (Baker eal., 2004) omettant
toutes stratégies d'acteurs en relation avec hisgion au sein de laquelle opére le dirigeant
d'entreprise. Quant a la finance d'entreprise ricetd influencée par la finance de marché,
elle n'étudie les biais comportementaux des dintgegue sous l'angle de l'optimisme ou
I'exces de confiance des dirigeants et sous I'lhyset classique de I'efficience de marché et
de recherche de maximisation de la richesse d@&maaires de sorte que la problématique
devient celle de l'analyse traditionnelle du sursows investissement en référence a une
hypothétique situation optimale d'investissemeninsé dans le cadre des décisions de
financement, elle enrichit lpecking order theoryHeaton, 2002 ; Graham et Harvey, 2001)
en nuancant le r6le de I'asymétrie d'informatiotrestes dirigeants et les investisseurs au
profit de l'optimisme des dirigeants qui, estimlasttitres sous évalués, sont donc peu enclins
a solliciter le marché. Dans le cadre des décistbingestissements, la compétition interne
entre dirigeants permet aux plus confiants de sgap(Goel et Thakor, 2000) et en définitive
de sur-investir. A contrario Heaton (2002) et Hackbarth (2004) éclairent leisso
investissement des dirigeants par leur exces digaooe lié a la surestimation de la valeur de
leur entreprise : ils préféreront renoncer a degdtissements rentables s'ils doivent étre
financés par recours au marché. Cela dit, ces ®tngenous permettent pas de mieux

* Nous faisons donc I'hypothése, dans la suite tartiele, que les dirigeants ont une influencdleésur les
choix stratégiques de l'entreprise dans la meduiks gont capables de concevoir des stratégiemamtes. Cela
n'exclut pas, comme le soulignent les travaux d'tdaret Freeman (1984), que ces stratégies sontpmifss

induites par I'histoire de I'entreprise et donfriét d'une certaine inertie liée aux succes gafenas I'entreprise,
par exemple. Le réle du dirigeant consiste alonsaintenir un équilibre fragile entre ces stratégelites qui

exploitent les connaissances acquises et lesgigatéutonomes qui en générent de nouvelles.



appréhender les décisions prises par les dirigeanigpremierement, le cadre d'analyse reste
fondamentalement celui de la théorie financiéraddaed lié a I'efficience des marchés et a la
recherche de maximisation de l'utilité des actedesuxiemement, les décisions prises par les
dirigeants sont parfois inobservables et leurslta@sutres souvent indirects de sorte qu'on ne
peut mesurer le sous ou sur-investissement ; érasment, les décisions d'investissement ne
sont étudiées que sous l'angle de la répartitiola dente générée puis de la résolution, elle
aussi classique, des conflits dirigeants-actioesasupposés avoir des intéréts divergents.

L'objet de cet article consiste donc a expliquer geocessus de décision
d'investissement stratégique en prenant en conilgie gorteurs de rationalités" que sont les
individus qui, dans l'entreprise ou hors de l'euise, interviennent dans le processus de
conception, de choix et de mise en ceuvre de lirsgesnent” (Romelaer et Lambert, 2001, p.
216). Car, comme le soutient Charreaux (2001, pebOjntroduction de I'ouvrage collectif
consacré aux différentes "images de linvestiss€imda création de valeur ne peut
s'appréhender sans analyser le processus de dédaldiovestissement. Or, précisent
Desreumaux et Romaeler (2001, p.88), "de facon zasgennante la plupart des
investissements sur lesquels les recherches amiliecdes données n'ont pas pour origine la
direction générale. L'idée vient toujours de niveduérarchiques plus modestes de
l'organisation ayant a résoudre les problemes &baada direction générale, de soutien, [...].
L'idée d'acteur unique est hors de propos des'gunesintéresse aux grandes organisations
complexes [...] Il faudrait parler de logiques man@aés puisqu'au dela de la forme
structurelle c'est I'ensemble des systemes diimitades pratigues de gestion de ressources
humaines, des mécanismes d'intégration et de cwdia voire de croyances partagées qu'il
faut prendre en considération [...]". Aussi, avandgaitiwin et Clark (1992), l'investissement
émane-t-il de différents échelons hiérarchiquesl'aiganisation : un investissement par
exemple de capacité, correspond en fait a plusfeaktés possibles, a la fois opérationnelle
en vue de diminuer les colts, stratégique en vudigieiader un concurrent d'entrer sur un
marché, tactique en vue d'accroitre la flexibiigl'entreprise en termes nex de produits et
correspond donc a un investissement dans les 'it@pamrganisationnelles” (Barney, 1991)
de I'entreprise. On comprend des lors que lesresitatilisés et les décisions des responsables
ne sont pas toujours compréhensibles pour l'obsemaDes déterminants a cette décision
sont avanceés a la lumiere des apports de champsahés extérieurs a la finance d'entreprise
comme la théorie des organisations, la psychologgnitive ou encore la stratégie. Il s'agit
donc d'insister sur la diversité et la complexiis dacteurs a l'origine de la décision
d'investissements liés aux diverses configurata@sorganisations et aux multiples objectifs
des individus.

Dans une premiére partie, on suppose que les nzarstét efficients au sens
informationnel du terme et qu'il n'existe donc awewossibilité d'arbitrage, en d'autres
termes, de rentes issues des choix d'investissedans$ ce cas, cela nous permet de centrer
notre analyse sur le comportement observé deseditg ainsi que le résultat de leurs
décisions. On s'intéresse donc a la rationalit@me des décideurs de l'investissement en
mettant en évidence les biais de comportementgidierinterne a I'organisation couramment
avancés par la littérature, comme l'optimisme encBs de confiancedus & I'asymétrie
d’information, aux conflits d’agence ou encore &pecificité des actifs. Dans un deuxieme
temps, nous inversons le cadre d'analyse en suppgsa les marchés ne sont plus efficients
et que les dirigeants, supposeés rationnels, metienteuvre des stratégies de recherche
d'efficience allocative des ressources et des ¢sseraces pour tirer profit de l'inefficience
des marchés. Les bais comportementaux des dirgyetts I'exces de confiance, trouvent
alors leur origine a l'extérieur de l'organisatioar ils relevent de la situation liée a

® Les psychologues parlent de traits "dispositiosihel
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I'environnement qui induit de tels comportem@nés non pas tant de leurs traits de
personnalité donnésx ante On privilégie dans ce cas non plus la rationalitélécideur mais

la rationalité de la décision comme résudatpostd'un processus : "il peut y avoir alors une
rationalité de processus qui dépasse celle de nldesiacteurs” (Romelaer et Lambert, 2001,
p. 200). Des lors, ce qui pouvait apparaitre comiraionnel peut se justifier dans ce
nouveau cadre d'analyse et rendre plus compréhemsirtaines décisions.

| — EFFICIENCE DES MARCHES' ET IRRATIONALITE DES DIRIGEANTS : LES BIAIS
COMPORTEMENTAUX D 'ORIGINE INTERNE A L 'ORGANISATION

Lorsque la théorie financiere standard aborded&tdu comportement déviant des
dirigeants, elle le fait en le qualifiant de "cotermiste” (Narayanan , 1985), victime de
"myopie” (Stein, 1988) ou de mimétisme (Scharfs&tirstein, 1990) et ce, eu égard a son
objectif de maximisation de la richesse des actoes et de [l'utilité du dirigeant.
Cette"irrationalité” au moins apparente des dingea'est pas incompatible avec I'efficience
des marchés car cette derniére ne signifie padeguacteurs qui y opérent sont rationnels
mais que seulement les comportements agrégés ke Isomarché effacant grace aux
multiples transactions sur le marché les "pochégationalité individuelle. Pour admettre de
tels comportements en situation d'efficience deschés, il faut admettre que le dirigeant
n'est pas le personnage passif, ou presque, gécria théorie financiere standard. Dés lors,
les facteurs a l'origine de la décision d'investissnt relevent de multiples dimensions
spécifiqgues au dirigeant : ses représentationsatesnfl-1), son appartenance a un réseau a
l'origine d'une recherche de réputation (1-2), se#fs psychologiques et son horizon
d'investissement (1-3) et enfin son "encastremamiSein d'une structure de propriété (1-4).

1-1 Un facteur collectif lié aux représentations degjdants

Le choix d'investissements stratégiques résultiiganon d'une réalité objective, résultat de
l'utilisation de critéres bien définis, mais plutd# la perception qu'ont les dirigeants de la
rentabilité a venir de telle ou telle opportunibésaque de leur propre succes a la téte de leur
entreprise. Pour reprendre les termes de Denzdloeh (1993), les décisions prises en
situation d'incertitude doivent étre éclairées huhaiére des modeles mentaux des dirigeants,
des idéologies qui en sont issues et des instisitisociales qui régissent les relations
interpersonnelles (Charreaux, 1996). Il est, pamgle, couramment avancé que plus les
dirigeants se sentent impliqués dans le projetiet s ont tendance a le soutenir de facon
irrationnelle (Brockner, 1992). Combien de choixkstissement ont-ils été justifiés par le
mythe de la taille critique qu'il faudrait avoiryrose battre au niveau mondial ainsi que par la
reconnaissance que le dirigeant souhaitait obtangein de son réseau ? En réalité, il existe
toujours dans un secteur donné des entreprisestilesptailles trés performantes. Comme le
souligne Godet (2001), "la bonne guestion est :rment étre rentable a la taille ou I'on se
trouve ? Et la réponse a cette derniere questissepsouvent par une décroissance provisoire
: comme pour les arbres, une fois élagués, ilsuggent mieux!".

Pourtant, une littérature ancienne (Baumol, 1988arris, 1964 ; Donaldson, 1984)
soutient que les dirigeants peuvent chercher ar"bat empire" parfois en allant jusqu'a
choisir des projets non rentables pour en retiesralantages personnels. Selon Jensen (1986,
1993), la maximisation par le dirigeant de sa régnation et de ses avantages personnels peut

BN

I'inciter a utiliser les ressources disponibles|'datreprise. D'ou le recours nécessaire a

® Les psychologues parlent de caractéristiquesdtiitonelles”.
" 'hypothése d'efficience des marchés signifie lquealeur actuelle nette des investissements fiserefléte
intégralement aujourd'hui dans les cours boursiers.



I'endettement pour le discipliner (Grossman et HE880). De méme, Roll (1986) insiste sur
I'orgueil ouhubris des dirigeants comme facteur explicatif des adipis d'entreprisés:
dans la tentative de rapprochement Renault-Volvan& (1999) estime que la réaction tres
négative des actionnaires institutionnels de Vaeb due a l'entétement des dirigeants de
Renault, assimilé a lednubris Si la prime payée est d'autant plus élevée gper@rmance
récente de l'acquéreur est €levée, elle I'est aas§acon plus surprenante que le dirigeant
estime en étre a l'origine, que la presse loutaleats du dirigeants et que le dirigeant se croit
indispensable (au vu, par exemple, du salaire yeaiséapport au second) (Hayward, 1997).
Augmenter la taille de I'entreprise n'est pas ldesstratégie choisie par certains dirigeants.
Ces derniers peuvent opter pour une politique dersification dans un double objectif de
réduction du risque personnel encouru (Amihud ev, L#981) et d'enracinement en
choisissant des investissements spécifiques agamt de valeur qu'en raison de leur capital
humain par nature spécifique (en termes de compesenle relations au sein du réseau des
dirigeants, ...) (Schleifer et Vishny, 1989). Celarlgpermet de batir une reconnaissance
sociale au sein du réseau des dirigeants ainsnglanne réputation aupres des actionnaires
soucieux de préserver leurs talents. La plupart ékesles confirment que l'entreprise
acquéreur surpaye frequemment la cible, ce quiraduit par une réaction négative du
marché. Lang eal. (1991) relie cet effet aux acquéreurs ayant udeQobin faible et un
niveau éleve de liquidités, ce qui corrobore I'npese de "construction d'un empire” de
Jensen. De méme, Morck @&t (1990), dans le cadre d'une étude portant surop2éations
d'acquisitions entre 1975 et 1987 aux USA, expldques taux de rentabilité dautant plus
négatifs pour l'acquéreur a I'annonce de l'opéragisand il s'agit d'une diversification sans
synergie. lls avancent deux explicationsulbris et la volonté des dirigeants de diminuer la
concurrence des jeunes cadres aspirant a les reenplgerger et Ofek (1995) estiment que la
valorisation par le marché des entreprises diveesifest significativement et durablement
inférieure a celles des entreprises spécialiséagdB et Ofek (1999) confirment ce résultat en
montrant que la performance financiere des ensegpidiversifiees augmente a I'annonce d'un
désinvestissement a l'origine d'un recentrageadguité.

1-2 Un facteur organisationnel lié a la réputation digisieants

L'idée selon laquelle les dirigeants choisissest itevestissements en fonction de
I'impact sur leur réputation sur le marché du tilavast pas nouvelle (Fama, 1980). Ainsi,
Bower (1970) avance que les responsables de §ilidéms les grandes entreprises décident
d'investir en fonction de leur passé professiomaebnnu. lls le feront dautant plus qu'un
systéme de décision décentralisé permettra de destifier comme les auteurs de ces
décisions.

1-2-1 Les raisons de la préoccupation des dirigeaoar leur réputation

En filigrane, émerge la problématique bien connue dkgré souhaitable de
centralisation / décentralisation des décisionsorSBoot etal. (2005), I'évaluation puis la
décision d'investissements est indissociable dement de ceux a qui on a délégué
I'évaluation du projet. Ainsi, dans les organisagialécentralisées, lorsque le responsable de
filiale est assuré d'une longue carriere au seifietreprise, il est d'autant moins enclin a
vouloir flattef les dirigeants en confirmant leur opinion sur fejgt. A contrariq plus les
décideurs opérationnels sont soucieux de soigner rigputation et plus leur opinion est

® Mais le cadre d'analyse de Roll (1986) se sitrietsinent dans le cadre de la rationalité du cobepeent des
marchés de la théorie financiére standard.
° Les auteurs parlent geinflower managemelittéralement "les dirigeants tournesols”, girdest



fonction de leur image aupres du dirigeant : ilgbatialors tendance a aller dans le sens du
dirigeant. Mieux vaudra alors centraliser les déois d'investissement stratégiques. La prise
en compte du processus de décision rejoint doposiion de Milgrom et Roberts (1991, p.
271) pour lesquels centraliser les décisions pedaeahieux coordonner les activités mais au
prix d'un moindre potentiel de prise d'initiative @& contrarig décentraliser les décisions
entraine des stratégies personnelles des déciagissprocure un systeme d'incitations fort a
investir ainsi qu'un potentiel d'innovation impottaSi, comme dans |'étude de Bootaét
(2005), un systeme d'incitation fort est combiné ube décision centralisée, les
dysfonctionnements observés dans le comportementreigponsables opérationnels sont
logiques puisque les résultats obtenus par l'osgéion ne leur sont pas attribués. Le
probleme réside dans le fait que contrairement guéavancent les partisans de la nouvelle
économie institutionnelle (notamment Williamson,73) les formes organisationnelles
(centralisation / décentralisati®h évoluent méme si aucun changement de stratégie
n'intervient. Les entreprises oscilleraient de &ntrlisation vers la décentralisation et
réciproquement (Mintzberg, 1979, p. 294) dans ledeuprofiter simultanément du potentiel
d'investissement issu de la décentralisation etedfueilleure coordination issue du systeme
centralisé : lorsque I'entreprise passe d'un systéemtralisé a un systéme décentralisé de
facon formelle, elle profiterait de l'inertie derfjanisation en tirant partie du réseau de
communication informel trés dense lié au systéenmraksé antéerieur (Nickerson et Zenger,
2002). Puis, avec le temps, le systeme décentraisfra moins utile le recours aux réseaux
de communications internes a l'entreprise nécesddaetour a la centralisation formelle des
décisions afin de profiter durant un temps a la tbune plus grande coordination sur un plan
formel et d'une plus grande capacité d'innovatiom sn plan informel issue de la
configuration précédente.

Au cours dune étude portant sur 70 décisions ebitissements auprées de 40
entreprises grecques, Papadaiisal. (1998) relient la centralisation et la formalisatidu
processus de décision au caractere familier devefiissement et a I'environnement
dynamique ;a contrarigq la décentralisation concerne des décisions nmsvedt un
environnement hostile confirmant I'hypothese sédojuelle I'investissement découle de cette
décentralisation.

En somme, la performance de l'entreprise résuitdi@ compromis entre la capacité
d'adaptation liée a I'absence de formalisationrdgéques non routiniéres et une capitalisation
des connaissances liée a la formalisation de megigoutinieres (Adler et Borys, 1996).

1-2-2 Les conséquences attendues de la réputatida golitique d'investissements

De facon schématique, la littérature distingue deffiets de la réputation sur les choix
d'investissements : le court-termisme des décisbitignitation des prédécesseurs.

Les dirigeants peuvent préférer les projets a cturhe susceptibles d'améliorer la
performance rapidement et ainsi augmenter leurtadlapumain (Narayanan, 1985). Le
corollaire consiste pour le dirigeant a privilégies indicateurs comptables ou financiers tels
que le délai de récupération et & sous investierangant aux projets de durée de vie longue
Ou aux investissements immatériels dont la rentabiest difficilement observable
(Hirshleifer, 1993). Stein (1989) propose ainsi modele de signalisation "brouillée" en

1 La littérature distingue deux critéres permettaet qualifier une organisation centralisée : le aive
hiérarchique de la décision (opérationnels / daigs) et la nature de la décision (opérationnedigatégique).
En termes de performance, la plupart des auteacsmdent sur la configuration suivante : les déas
stratégiques centralisées assurant une cohéremtmmetune meilleure performance (Kirkman et Ro4€99 ;
Locke et Latham, 1990) et les décisions opératitlemelécentralisées offrant créativité, motivatiodactivité
ou encore remontée des informations par les opé@ratls évalués par les dirigeants (Adler et Bat996 ; Jung
et Avolio, 1999 ; Schminke ei., 2000)



démontrant I'existence d'une myopie des dirigeantdins a manipuler les indicateurs de
performance comptable utilisés par les investissafin d'influencer le cours de bourse a
court terme. L'efficience du marché corrige systigqnament cette surévaluation des résultats
et le dirigeant sait qu'il ne peut tromper le mérahong terme. Cela dit, il devient prisonnier
du marché car, méme de bonne foi, il doit systéqnatnent biaiser les résultats obtenus. En
revanche, si le marché n'anticipe pas la myopididgeant, ce dernier trompera le marché en
augmentant les résultats a court terme et ce,adiaptus qu'il est désireux d'augmenter le
cours de bourse a court terme.

Pour Bebchuk et Stole (1993), les conséquencesodu termisme supposé des
dirigeants n'est pas aussi clair : ils ne sousstinant dans des projets a long terme que si les
cours boursiers n'intégrent pas l'impact de cessiiissements en raison de l'inobservabilité
des investissements a long terme par les acti@magn revanche, si les actionnaires peuvent
observer ce niveau de projets a long terme, leigedints risquent de sur investir afin
d'informer le marché sur le niveau d'investissesidnturs. Enfin, pour Goel et Thakor
(2000), la promotion de cadres au statut de dingéss rendrait plus confiants et enclins a
choisir des projets risqués puisque vainqueurgddrnoi" organisé au sein de l'organisation.

Deuxiémement, la réputation des dirigeants peutctegluire a préférer imiter les
décisions prises par leurs prédécesseurs perfasmaiginorant la rentabilité de
I'investissement (Scharfstein et Stein, 1990). Gaatisme apparait fonction de I'aversion au
risque du décideur, de son age et du degré dinmkrtiée a 'environnement. En effet, choisir
un investissement aux caracteristiques atypiquesefenes de risque ou de rentabilité) revele
la compétence du dirigeant. Ces derniers étantsaseau risque préfereront renoncer ou
choisir un investissement déja réalisé (HirshlegerThakor, 1992) afin de maintenir un
niveau constant de rémunération. De la méme fdesngirigeants peuvent étre incités a ne
pas désinvestir ou ne pas investir, en somme @neréestatu quo afin de ne pas étre remis
en cause dans leur "vie tranquille" (Bertrand etlldinathan, 2003) et ce, d'autant plus en
situation de forte incertitude. Par exemple, Di Biaget Powell (1983) avancent qu'en
situation de grande incertitude les dirigeants tendance a imiter d'autres dirigeants. Le
dirigeant utilise alors des informations issuesale réseau de dirigeants en qui il a confiance
(Granovetter, 1985). Ce comportement mimétique $&mmltautant plus probable que le
dirigeant est jeune et d'autant plus soucieux die & réputation en prenant des décisions
semblables a celles de ses prédécesseurs. Lajpeldiinvestissement est alors peu innovante
mais risquée car liée a un savoir-faire particulieans le cas particulier des analystes
financiers, Hong etal. (2000}' confirment ces résultats : plus les analystes sont
inexpérimentés et plus leur stratégie de placemefiéte le consensus sur le marché.
Sharfstein et Stein (1990) décrivent trois mécaasrmusceptibles de contrecarrer cette
tendance : mesurer leur performance a court temsecbntraint a étre toujours plus
performants et donc a ne pas imiter les autregadirits ; prendre en compte leur performance
absolue et non relative permet d'éviter la comparai la compétence du dirigeant doit aussi
s'appréhender par sa capacité a détecter des opip@std'investissement, en somme a étre
créatifs ce qui empécherait aussi la comparaison.

1-3 Des facteurs individuels liés a I'horizon dédmirssement du dirigeant et & son
exces de confiance et d'optimisme

1-3-1 L'horizon d'investissement des dirigeants

Une littérature importante s'intéresse a l'ancignrdu dirigeant pour expliquer
certaines de ses décisions. Ainsi, les dirigeaatieraient pas preuve de myopie en début de

™ Sur un échantillon de 8421 d'analystes amériaens983 & 1996.
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mandat mais au contraire investiraient leurs coemmés au service de l'entreprise pour
préserver leur réputation car le systeme d'inoitateur laisserait espérer la réalisation de
plus-values importantes sur le long terme (Gibkaindurphy, 1992) ainsi qu'une valorisation
d'autant plus importante de leur candidature sordeché en cas de départ. En revanche, si le
systeme de rémunération des dirigeants ne tientgapte de la proximité de leur départ a la
retraite, seuls des investissements a forte rditéahi court terme risquent d'étre choisis au
détriment d'investissements plus créateurs degsehpour les actionnaires a long terme : par
exemple, I'existence de stock options incite leggdants proches de la retraite a choisir des
investissements valorisant les actions a courtéderm

De méme, les dirigeants agés a l'ancienneté éleliéecheront a remplacer les
indicateurs de performance boursiers par des itedice.comptables (donc a court terme). Cet
effet est d'autant plus important si la date deadégu dirigeant de I'entreprise coincide avec
celle de son départ a la retraite puisque la répuatau sein du réseau des dirigeants n'est plus
une contrainte. Ainsi, pour Holmstrom et Ricart osta (1986), le fait que les dirigeants
cherchent a valoriser leur capital humain qui dépga la performance passée ne garantit pas
gu'ils oeuvrent dans l'intérét des actionnaires!'eetreprise. Bertrand et Schoar (2003)
confirment ces résultats en établissant une relgpositive reliant I'age ou l'absence de
diplome des dirigeants avec la politique atonevdstissement et in fine la faible performance
obtenue.

D'autres recherches tendent a montrer l'importalecka carriere des dirigeants dans
les choix qu'ils opérent. Chevalier-Ellison (1999pntre par exemple que dans le cas
particulier des fonds de pension, les jeunes dinge ont tendance a étre d'autant plus
facilement remerciés que les choix de portefedili@rent de ceux de leurs pairs. De méme,
la performance passée des dirigeants semble anfesricer les décisions des dirigeants.
Marsh etal. (1988, p.107) insistent sur I'importance des perémces passées de l'initiateur
de la proposition d'investissement. Prendergasbtele (1996) soulignent aussi que les
dirigeants intégrent la perception qu’a le marchdedir capacité a apprendre en fonction de
leurs erreurs passées.

1-3-2 Les rbles de 'optimisme et de I'excés ddiance des dirigeants

La recherche en finance souligne depuis peu le déld'optimisme ou exces de
confiancé? des dirigeants sur la politique d'investissem@ette tendance trouve ses origines
dans la recherche en psychologie qui démontre guilividu est d'autant plus optimiste qu'il
est fortement investi et croit contréler l'issue lde décision (Weinstein, 1980). Selon
Malmendier et Tate (2005), les dirigeants sontipaiérement exposés car d'une part, ils sont
investis dans le projet en raison de la détent®mstdck-options et de leur souci de préserver
leur réputation sur le marché du travail et d'apas, ils surestiment généralement le contréle
du projet car en s'investissant, ils modifient @ lprofit "l'attribution de causalité" : lissue
favorable dépend d'eux mais l'issue défavorabldee$tuit du hasard (Gervais et Odean,
2001). Aussi, les mécanismes de gouvernance tradgilement mis en avant s'averent-ils
ambigus dans leurs effets : en renforcant le semind'implication des dirigeants, ces
derniers sont incités a sur investir, victimes e loptimisme ; dans le méme temps, cette
prise de risque peut étre a I'origine d'innovatioageures.

12 Baker etal. (2004) définissent 'excés de confiance commeolas sstimation de la variance et I'excés
d'optimisme comme la sur estimation de la moyehaelittérature psychologique, quant a elle, exm@ida
surestimation par les dirigeants de la performdatee par un exces de confiance dd a une évaluatronée
de leurs compétences ou a une surestimation d'éwedrie exogénes (comme la croissance du marchéudd a
exces d'optimisme.



11

De méme, Heaton (2002) souligne les risques desgastissement liés a I'optimisme
des dirigeants a la condition que I'entreprisealisme liquidités suffisantes. En effet, comme
les dirigeants optimistes ont tendance a surestianealeur de leur projet, ils sont réticents a
augmenter leur capital estimant que le marché seakie systématiquement la valeur des
titres. Il rejoint ainsi les conclusions des travale Myers et Majluf (1984) selon lesquelles
en I'absence de ressources internes, des situdeosmus-investissements apparaissent.

Récemment, Feltoet al. (2003) ainsi que Gibson et Sanbonmatsu (2004)réctdes
choix d'investissements parfois risqués par l'ogtime des dirigeants enclins a rechercher
I'information ainsi qu'a leur volonté de résoudrepnobleme donné sans se préoccuper de la
réussite de projets antérieurs et similaires. Gergtal. (2003) attribuent paradoxalement
I'exces d'optimisme des dirigeants a l'unicité perde leur projet qui les conduit a réaliser
des prévisions dans l'absolu et, victimes du "bisconfirmation” (Shefrin, 1999), a sur
pondérer les éléments qui confirment leur projetdatriment de ceux qui l'infirment. Or,
selon le principe de remédiation avancé par Wikiam(1993), les prévisions devraient étre
réalisées par rapport a des situations existaniga\gteraient parfois a plus de réalisme.

De nombreuses études ont testé I'hypothése d'droésnfiance des dirigeants. Ainsi,
aprés avoir interrogé 2994 créateurs d'entrepGemperet al. (1988) estiment que 81 %
d'entre eux évaluent a 70% leur chance de succg3%td'entre eux pensent réussir a coup
shr lorsque dans le méme temps les statistiqugsomdides démontrent que 75% des
nouvelles entreprises disparaissent. Ces résutnsblent démontrer que les dirigeants
percoivent comme unique leur projet, ce que coritollinger etal. (2005) grace a une
étude réalisée dans 18 pays. Tout se passe comhag dirigeants négligeaient la vision
externe du risque liée aux statistiques disponiptag ne s'intéresser qu'a une vision interne
liée aux informations de l'investissement en goasfKahneman et Lovallo, 1993). Pour
Bernardo et Welch (2001), la présence de dirigeanpsconfiants joue un réle positif au sein
du groupe en transmettant des informations prigéese secteur aux autres dirigeants enclins
a les suivre. Sans eux, le groupe de dirigeantsastiune tendance moyenne et "aveugle”.

Sur un échantillon de 500 dirigeants de grande®gnses américaines, Malmendier
et Tate (2003) confirment les hypothéses de Heg002). Pour constituer leur échantillon,
ils qualifient d'excessivement confiants les diaiges qui achetent les titres de leur propre
entreprise et ceux qui refusent d'exercer de faépétée les options pourtant manifestement
"en dedans". Selon eux, les caractéristiques digedint et en particulier son exces de
confiance influence la politique d'investissement refusant de recourir au financement
externe jugé trop colteux. Ainsi, ils investissphts lorsqu'ils disposent d'un financement
interne. Mais lorsque le recours au financemetdrag s'avere nécessaire, les dirigeants ont
tendance a sur estimer la valeur de leur projetivelment aux autres projets présentés par
d'autres dirigeants sur le marché (Malmendier &, T2005).

1-4 Des facteurs capitalistigues a l'origine dessiéns d'investissements

Ces facteurs ont été largement étudiés comme fadtélwencant la politique
d'investissement via la part du capital détenue lparinvestisseurs internes/externes, la
présence de blocs d'actionnaires ou encore 'existéde clauses anti-OPA.

1-4-1 Le rble de la structure de propriété dangdétigue d'investissements des
dirigeants

La part du capital détenue par les investisseugsiexrs serait positivement corrélée a
la diminution des coUlts d'agence entre le dirigeatgs actionnaires (Jensen, 1976). Ainsi en
présence d'investisseurs extérieurs, les dirigesmtsincités a privilégier des projets de durée
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de vie longue comme ceux dans la R et D (Jens@&8, 19acobs, 1991) alors qu'a l'inverse, la
présence prédominante d'investisseurs interne® iles dirigeants a s'enraciner.

En fait, la littérature financiere établit que laégence d'actionnaires externes ou
internes n'influence pas de facon linéaire la jopi@ d'investissements et donc la valeur de la
firme (Morck etal., 1988 ; Gedajlovic et Shapiro, 1998). Cho (1988ndntre par exemple
que le niveau des investissements augmente au turmesure que la part des investisseurs
internes s'accroit jusqu'a 7% puis décroit de 8% 8t n'est plus influencé au-dela de 38%.
La présence de bloc d'actionnaires s'envisage aossne un moyen d'atténuer les conflits
d'agence en controlant les dirigeants via le coa&aiministration (Monks et Minow, 1995).
Le raisonnement a été initialement exposé au tsadea théorie dfree cash flonde Jensen
(1986) : plus la menace de reprise est élevéeustlpk dirigeants sont incités a choisir les
investissements les plus créateurs de richessegadome, tels les investissements en R et D,
afin de faire taire les convoitises, d'aligner eiméréts avec ceux des actionnaires en place
peu enclins a céder leurs titres (Grossman et H&80 ; Easterbook et Fischel, 1981
notamment).

1-4-2 Le r6le des mesures anti-OPA sur la poldidlinvestissements

Dans le cadre de mesures anti-OPA prises dandnseisats aux USA a la fin des
années 80, Garvey et Hanka (1999) notent que ckepeses ont tendance a réduire
significativement leur endettement sans pour autgnine augmentation de leur taille en
découle contredisant les prédictions théoriquesénlentes. Car, selon Zwiebel (1996), les
dirigeants utilisent I'endettement non en vue dkiiré lefree cash flonet gérer I'entreprise
dans l'intérét des actionnaires mais dans le bsed&otéger contre les OPA hostiles et ainsi
s'enraciner. De méme, dans le cadre de l'adoptid@0@2 du Sarbanes-Oxley Act, Masulis et
al. (2005)* concluent sur un échantillon de 3333 sociétéslaysériode 1990-2003 que
I'annonce d'une acquisition par des firmes ayaopt#ddes mécanismes anti-OPA (entreprises
"défensives") induit une réponse significativemehis négative du marché que pour les
entreprises n'ayant pas adopté de telles clausedéfimse. De méme, les entreprises
"défensives" se lancent beaucoup plus dans deSgpek de diversification entrainant une
réaction négative du marché (Moeller at, 2005) confirmant I'hypothese que ce type
d'opérations profite aux dirigeants libres de paus@nraciner sans sanction du marché et ce,
au détriment des actionnaires (Morckadt 1990). Dans le cas francais, Paquerot (1997)
réalise une étude auprés de 179 dirigeants dame dadprises de contrble entré jhnvier
1991 et le 31 décembre 1993 : ces opérations oosfir le cumul des mandats
d'administrateurs des dirigeants et donc I'enracama et intérét personnel des dirigeants a ces
opérations. Toujours dans le cadre de mesureOdAi-aux USA, Bertrand et Mullainathan
(2003) notent aussi une augmentation significatigs salaires, une diminution sensible des
fermetures et ouvertures d'entreprises. lls contlugie les dirigeants adoptent "une vie
tranquille” car ils reportent la prise de risquenénnovant pas aujourd’hui. Mais la littérature
n'‘est pas unanime sur ce point. Pour Shleiler shiwi (1989), le role des OPA est aussi
négatif car si lI'on admet que les actionnaires eevent observer ni le retour sur
investissements ni avoir connaissance des projesnatifs, le risque d'OPA incite les

13 | e probléme de la plupart des études d'événenaemésicaines réside dans le fait qu'elles ne diséngpas
I'impact de mesures anti-OPA suite a une initiatigd'entreprise ou suite a une décision des poaipaoiblics de
I'Etat ou réside l'entreprise. Dans le premier dasréaction du marché peut aussi étre due au lsigna
d'enracinement lancé par les dirigeants et dassdend cas, la négociation réglementaire qui pecaachiveau

de I'Etat et l'interprétation juridique qui suigndent tres délicate la détermination de la datérdeact. Afin de
contourner ces problémes, les études d'événenuariteglisées a long terme. Or, cette démarchepay sans
rencontrer de nombreux biais : pour une synthédecteur pourra se référer a Lyon, Barber et {1289).
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dirigeants a sur investir dans des projets donvdieur dépend directement d'eux pour
s'enraciner et se rendre indispensables aux yesx ad@onnaires. lls suggerent alors
d'augmenter le taux d'actualisation et de plafotegercapitaux a la disposition des divisions.
Scherer (1988) estime que la crainte d'une OPA ipeitér les dirigeants, faiblement investis
financierement et rémunérés sur la base d'indicateomptables, a sur évaluer les profits
actuels et a sous évaluer les futurs car une gharetuelle du résultat peut provoquer une
chute du cours et susciter une OPA. Sur un planrgmue, Bronwyn (1993) conclue sur un
échantillon de 600 acquisitions par des entrepr&asgricaines que les entreprises cibles
n‘avaient pas un niveau de R et D plus faible aglei clu secteur, démontrant ainsi que les
dirigeants de ces entreprises n'‘avaient pas migilles investissements court-termistes. Au
vu des résultats contradictoires de la littératurecompromis doit étre nécessairement trouvé
entre une plus grande latitude discrétionnaire diegeants a l'origine d'investissements
créateurs de valeur a long terme et I'encadrenefduwdt action par des mécanismes externes
ou internes en vue d'empécher le choix d'investissts (dont la rentabilité est peu
observable) peu rentables (Charreaux, 1996).

Dans le cadre néoclassique de la maximisation deHasse par les dirigeants opérant
au sein de marchés efficients, on vient donc de e®itains comportements pouvant étre
qualifiés d'irrationnels. En revanche, si I'on gtean compte la possible inefficience des
marchés et de I'évaluation des actifs qui en dégalutonvient alors de s'interroger sur les
stratégies d'investissement mises en ceuvre patlifigeants. Aussi, a la lumiére de ces
stratégies, "leur comportement peut aisément strigl’ et apparaitre rationnels
(Granovetter, 1985). L'investissement devient alors'choix encastfé" dont la nature et
l'issue dépendent autant "de la nature des retapansonnelles et des réseaux de relations
présents au sein de l'entreprise” que du résultantdié de critéres, véritables "abrégés
commodes" (Riveline, 1997).

14| a littérature anglo-saxonne utilise le terme embeddedness".
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PARTIE || — RATIONALITE DU PROCESSUS DE DECISION ET INEFFICIENCE DES MARCHES
LES BIAIS COMPORTEMENTAUX D 'ORIGINE EXTERNE A L 'ORGANISATION

Des lors que le marché n'est pas efficient, leggehnts adoptent des stratégies
apparemment "irrationnelles" qui tentent de tirartie de cette inefficience. Contrairement au
point précédent, on ne suppose plus l'asymétridodnation entre les dirigeants et les
actionnaires ou encore l'inobservabilité des déassides dirigeants. Si la théorie financiere
privilégie la gestion du risque ex post en relatwmec |'efficience des marchés, en stratégie,
le risque est appréhendé au travers de la volaggédatigeants de réaliser une performance
supérieure a la moyenne du marché par une gestiante du risque au travers des décisions
prises. Dans ce cadre, les facteurs a l'origindaddécision d'investissement deviennent
spécifiques a la situation du dirigeant et notaninfi@mction de sa performance passée, de sa
volonté d'étre le premier sur un marché ou enceresah exces de confiance (2-1). Cette
spécificité des facteurs a l'origine de la décistimvestissement induit a son tour une
perception du risque de la part des dirigeantsestattionnaires sensiblement différente de
celle exposée par la théorie financiere (2-2) asorade "l'aversion aux pertes" pour les
premiers et de la volonté des seconds, dont lefewnitle est parfois faiblement diversifié, de
protéger la valeur des actifs spécifiques de kgmise.

2-1 Des facteurs d'investissements spécifiguesiauation du dirigeant

2-1-1 Un critere causal : I'origine percue pardegjeants de la performance passée

Les causes percues par le dirigeant de la perfaenpassée semblent aussi jouer un
réle important dans les décisions d'investissemgnenir (Onifade edl., 1997, notamment).
On distingue habituellement trois types d'attributsgle consistance dans le temps, de
consensus et de distinction. Le premier traddieleentre un type d'actions entreprises par un
individu et la performance obtenue, le second eelée la similitude entre la performance
obtenue par deux individus et le dernier traduitdiiérence de performance dans des
conditions tres différentes. Ainsi, dans le caslesideux derniers attributs sont éleves, la
performance passée apparait largement exogéne @lars niveau élevé de consistance
associé a de faibles niveaux de consensus et dacton traduirait une performance
d'origine endogene. En outre, la performance pasddenue n'est pas neutre sur le
comportement du dirigeant car une performance pagssitive incite tantot le dirigeant a
générer une performance rapidement si celle-cipanait exogene tantdt a prouver ses
compétences a plus long terme s'il estime la pedoce passée d'origine endogene. A
contrario, si la performance passée est négativie pgacue comme endogene, le dirigeant
peut engager des investissements a long termedgéooontrer sa compétence mise a mal ou
engager des investissements a court terme stihedé performance d'origine exogéne. En
résume, la politique d'investissement du dirigedapendrait de sa perception de la
performance ainsi :
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Cause percue par le dirigeant de la performance paée
Exogene endogene
Négative Dirigeant passif Dirigeant incompétent
*§ Investissement & CT Investissement & LT
2 Objectif : restaurer rapidement Objectif : tout mettre en ceuvre pour
3 sa réputation par des profits |a prouver sa compétence
Q CT aléatoires
g Positive Dirigeant "comédien"” Dirigeant pionnier
“% Investissement & CT Investissement & LT
a Obijectif : faire croire a son Objectif : prouver sa compétence par
influence par I'utilisation l'utilisation d'indicateurs financiers
d'indicateurs comptables (VAN, TIR)

2-1-2 Un critéere contextuel d'investissement likogtimisme : la fenétre de tir pour
étre le premier.

Pour Hackbarth (2004), les biais liés a I'optimigiae dirigeants peuvent jouer un role
dans l'ordre d'arrivée sur le marché en raison ele ceffets opposés. Si les dirigeants
optimistes ont tendance a s'endetter plutét queedeurir aux fonds propres, ce qui génere
des situations de sous investissements (Myers,) L8Tin autre c6té, cet optimisme incite les
dirigeants a investir avant les autres dirigeattisnaant les conséquences du premier effet.
Ce second effet releve de multiples facteurs coxegleTout d'abord, I'importance des "sunk
costs" supportés incite les dirigeants a cherchies &cupérer par une sorte de fuite en avant
apparemment lié a leur optimisme : ce second Béfeportera les biais liés au comportement
des dirigeants jouent le role d'engagement a profies options réelles” (Hackbarth, 2004).
Ce qui conduit a s'opposer aux conclusions dedarth financiere standard. En effet, comme
le rappellent Brealey et Myers (2006), "Oubliez tssink costs". lls sont comme le lait
renversé. Ce sont des flux de trésorerie passégwetrsibles. Comme ils sont perdus, ils ne
sont plus concernés par les décisions d'acceptatiode rejet du projet”. Ensuite, si la
rentabilité attendue percue par le dirigeant stit@n raison d'un excés de confiance, la
valeur de I'option "attendre avant d'investir" dioe. Il en est de méme si le risque percu
diminue en raison de I'optimisme du dirigeant. @joint I'une des conclusions de la théorie
des options réelles selon laquelle les investisatsmieréversibles sont entrepris plus tot si
"attendre avant d'investir" devient plus colteuxiiCet Pindick, 1994).

Selon Bolton et Heath (2004), le concept d'avanpagienier est le concept le plus cité
en management stratégique car il renvoie aux schémeataux liés a la réussite méme s'il est
aussi certainement celui qui est le plus décrieu@kk et al., 2004) quant aux effets
recherchés. Song etl. (1999) renchérissent en affirmant que la rechebd'avantage
pionnier releve de l'un des schémas mentaux desagbdissiques chez les dirigeants. De ce
fait, les décisions d'investissements résulterapus d'une surexposition médiatique des
dirigeants a la nécessité d'étre le premier (Haswdral, 2001) que d'un choix réfléchi guidé
par la logique procédurale ou a tout le moins datoire dans l'intérét des actionnaires.

En effet, la littérature marketing n'établit pasl@a clair entre I'ordre d'entrée et la
performance financiere a long terme car ses aufaivgégient d'abord comme critére de
performance la part de marché soit de facon dirgae exemple Green at., 1995) soit de

!> On doit les premiers travaux a Levitt (1965) erdaue de la littérature la plus exhaustive supemt &
Lieberman et Montgomery (1988).
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facon indirecte via d'autres variables comme ldiguéRobinson, 1988 notamment). Or le
lien entre la part de marché et la performancenfirae semble fragile (Buzzell &k, 1975).

2-1-3 Un critére psychologique a la décision d'stsement : I'excés de confiance
des dirigeants

Les dirigeants auraient tendance a vouloir étrg@iemiers car, selon Norton et Moore
(2002), les dirigeants surestiment systématiquersems compétences, ce qui les conduit a
sous-estimer les risques inhérents a leur sectewtivité : tout se passe comme si les
dirigeants étaient averses au risque exogéene meérbanement mais désireux d'assumer un
risque endogene lié a leurs compétences percueserhple d'EMI et du scanner (Teece,
1987) est a cet égard révélatrice de cette duatibhtale dont sont victimes certains
dirigeants. En 1973, cette entreprise disposanedavance technologique décide de lancer le
scanner mais huit ans plus tard est contrainteodé& slu marché. En effet, si les dirigeants
avaient correctement apprécié le risque lié a ifenmement, ils avaient manifestement sous
estimé en interne la disponibilité des actifs cam@ntaires pourtant nécessaires a la survie
de leur innovation comme le service apres-ventecortrario, I'exemple d'Intel qui réussit a
imposer ses microprocesseurs de PC personnels & a9998 témoigne de la correcte
appréciation du risque a la fois environnementairganisationnel. Le P.D.G de I'époque se
différencia en se recentrant sur la fabricatiomileroprocesseurs (le i860) et en adoptant une
stratégie fondée sur l'innovation permanente adtiée réseau de distribution parmi les plus
performants du secteur comme en témoigne la diéedss produits : pentium (1993),
pentium pro (1995), pentium MMX (1997), pentium(1997), Celeron (1998). Comme le
rappelle son ancien PDG, Andy Groove, "de tels stiseements relévent de paris car ils
doivent étre réalisés avant la demande du marché".

La littérature psychologique, quant a elle, avdteféet « meilleur que la moyenne » :
lorsqu'on se compare a ses pairs, on a tendangeestisier ses compétences. Ainsi, selon
Babcock et Loewenstein (1997), "plus de la moi&gé tepondants se situent dans les 50% les
plus compétents et par optimisme surestiment sygi@oement le taux de croissance des
futurs cash flows". Un autre effet avancé estdleffe "l'intervalle de confiance étroit" : les
individus réalisent des prévisions dans un intéevsystématiquement réduit par rapport a la
réalité. Grifin et Tversky (1992) concluent ques'ldirigeants sur confiants sous estiment
systématiquement le risque des futtash flows:'

2-2 Une perception du risque en contradiction dadkéorie financiére

L'étude de la prise de décision par le dirigealévesplus de la perception du risque
gque de sa mesure. C'est la raison pour laqueltemeple souligne Stulz (1996, p.8), il semble
exister un fossé entre la gestion du risque prééenpar la théorie, selon laquelle le risque
serait une variable exogene caractérisée par unanea de probabilités et celle observée
dans la réalité.

2-2-1 Les dirigeants et |"'aversion aux pertes"

Les théoriciens des organisations estiment quésdgie tel qu'il est envisagé par la
théorie financiéere est une définition appauvrigidgue dont une autre définition pourrait étre
"la possibilité de pertes" (Yates et Stone, 1992) gue les dirigeants chercheraient a tout
prix a minimiser parfois au détriment d'une perfante attendue élevée (Helliaragt 2005 ;
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Mc Custer et Carnevale, 1995 : Kahnemaalet991)° : en somme, les dirigeants feraient
preuve de pessimisme en cherchant a "éviter |&. fixans une étude menée aupres de 670
analystes financiers, Baird et Thomas (1990, p. #@nhtrent que la définition la plus
fréguemment citée du risque est I'importance detegesuivie de la probabilité des pertes et
enfin de la variance des gains. Tout se passe coslinexistait une asymétrie dans
I'évaluation subjective des gains et des pEtteg®ur une méme espérance de gains mais
présenté tantét en termes de gains, les dirigeameschent a minimiser le risque en
investissant alors que présenté en termes de p#steherchent a prendre des risques pour
eviter ces pertes. Cela semblerait d'autant plufé/gue les dirigeants auraient obtenu dans
le passé une performance supérieure a celle fMéech et Shapira, 1987). Le risque est donc
envisagé comme un construit qui reflete mieux kEspectives des dirigeants. De ce fait, la
notion de colt subjectif est importante : elle gigmque ce sont les colts connus au moment
de la décision qui importent et non les colts cenime fois les conséquences de la décision
connues. Le risque n'est donc plus une donnée eeargractérisant des flux fonction de la
technologie du moment mais une donnée endogenendiE@me des acteurs et de leurs
préférences. Des lors, il faut définir des straégi’acteurs a l'origine de cette gestion du
risque plus fine que celle avancée par la the@&.méme, selon Stulz (1996, p. 20), les
dirigeants raisonneraient selon une logique astighan: ils ne chercheraient qu’a éviter les
scenarios les plus pessimistes tout en laissanendrdprise I'opportunité de profiter de
certains risques pour lesquels elle disposerait dtantage comparatif. Le raisonnement des
décideurs serait alors le suivant : quelle estddabilité pour que les pertes ne dépassent pas
un pourcentage de la valeur de I'entrepffdeLe calcul de cette probabilité apparait trés
délicat d’autant qu’il devrait se réaliser au minmm sur I'année, la gestion du risque se
déroulant dans le temps.

Les entreprises n'utiliseraient donc pas les imsénts de gestion du risque pour
diminuer la variance des flux générés mais plubditr @viter les scénarios les plus pessimistes
influencant le risque de faillite ou empéchant tfeprise de profiter d’investissements
rentables.

Comme le note Warren Buffet, alors président dek&sre Hathaway dans le
magazine américain Fortune : "nous définissonstgie comme la probabilité de pertes alors
que les chercheurs le définissent comme la relatlatilité de cours d'actions au sein d'un
portefeuille”. Dés lors que les dirigeants adoptdsuis la réalité une gestion sélective du
risque et non seulement du risque systématique eotenprétend la théorie financiere, la
politique de diversification visant a supprimer fesque spécifique de la politique
d'investissement de I'entreprise devient nécessBiams ce cadre, les actionnaires vont
apprécier la rentabilité exigée aussi en fonctierce risque.

2-2-2 Les dirigeants et la gestion du risque sjp@eif

Selon la théorie financiere, les dirigeants, suppotravailler dans l'intérét des
actionnaires, ne devraient jamais opter pour unktique de diversification du risque
spécifique car l'actionnaire peut a titre gratdéihéficier des effets de cette diversification au
niveau de son portefeuille individuel. Les actiames, supposés détenir un portefeuille
diversifié grace aux marchés complets, ne sont gasca priori intéressés par les entreprises

16 Cette conclusion rejoint I'une de celles étabtias la "prospect theory " (Bromiley, 1991, Fieganbaet
Thomas, 1988)

" De nombreuses études empiriques consistant enqdestionnaires administrés auprés de dirigeants
confirment ce constat. On peut citer March et Staafii987) ou encore Helliar at (2005).

'8 Dans ce cas, supposer que les flux suivent unedonale est contestable car I'indépendance séritlla
variable est hautement improbable : un niveau abe fihible aujourd’hui a de grandes chances d'infagz le
niveau des flux de demain.
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adoptant une telle stratégie. En particulier, poubatkin et Chatterjee (1991), il existe une

relation en forme de U entre le risque et la ppliéi de diversification de I'entreprise de sorte
que pour Bettis (1983) les dirigeants devraientgrau coeur de leur stratégie la gestion du
risque spécifique.

En réalité, la politique de diversification du nsgspécifique peut se justifier pour au
moins quatre raisons. Premiérement, les actiorsaeeavent investir leur capital humain, par
nature spécifique, au sein de l'entreprise. En,dféetionnariat francais est faiblement diffus
car essentiellement familial. Les actionnaires stomc sensibles non seulement au risque
systématique mais aussi spécifique de I'entrepresgui rend pertinent de ce fait la politique
de diversification de l'entreprise. Cette couvertde risque devient donc |égitime lorsque
possédant une grande part du capital, les actimmaiventuellement dirigeants, ne peuvent
diversifier de facon optimale leur patrimotieDeuxiémement, le désintérét de la théorie
financiére pour la gestion du risque spécifiqueodée du fait que cette définition du risque,
inadaptée au cas du dirigeant, est liée a I'ingsstir sur le marché financier. Or, le dirigeant
d'entreprise se différencie de l'investisseur sumlarché au moins sur deux points : en
premier lieu, il peut détenir une part significatidu capital I'empéchant d'opter pour une
politique de diversification du risque ; en deuxeheu, il entend protéger et développer les
actifs spécifiques (qui ont un risque spécifique)l'éntreprise a l'origine de son avantage
concurrentiel et dont son capital humain fait gat®mith et Stulz, 1985). Cette gestion du
risque spécifigue apparait alors comme un subsétit fonds propres car ces derniers
deviennent d’autant moins utiles pour diminuerisgue de I'entreprise ce qui augmente donc
la capacité d’endettement de I'entreprise et pemamssi de gérer la structure de propriété en
évitant tout recours aux fonds propres. Troisienm@mies dirigeants, parfois eux-mémes
actionnaires, peuvent choisir une politique de ifieation en vue d'assurer une meilleure
allocation des ressources au sein de I'organisatidas rendant plus redéployables au sein de
l'organisation. En effet, de nombreux auteurs aniliten faveur de mécanismes d'allocation
des ressources au sein des entreprises se rapprathararch® pour des motifs variés
Dans ce cadre, la diversification des activitésraiéwffrir autant d'occasion pour utiliser au
mieux les ressources spécifiques de I'entrepris@litant la réallocation des compétences
des dirigeants et des ressources apportées pactieanaires ! Si l'introduction au sein de
l'organisation de tels mécanismes d'allocation réssources conduit parfois a des choix
d'investissements inefficaces en raison du subweméiment des filiales possédant peu
d'opportunités d'investissements par celles plusaaiyques (Scharfstein et Stein, 2000 ;
Rajan etal., 2000), d'autres auteurs estiment que le capitaian, par nature spécifiqgue
(Stein, 2002), ou les actifs physiques spécifigigsrtner etal., 1994) seront d'autant plus
redéployables que les frontieres de l'entrepriggobent les compétences clés de I'entreprise
souvent en se diversifiant. Pour qu'un marchéneteles capitaux permette a l'entreprise de

¥ De méme, la prise en compte d’autres parties pteszau devenir de I'entreprise - comme les clidets
fournisseurs ou les salariés - dotées d'un failbevpir de diversification et liées a I'entreprisarpdes
"investissements spécifiques” incite I'entreprisec@uvrir ses risques y compris ceux considérés amm
spécifiques et donc diversifiables par les actimsaEn somme, la gestion de la totalité du risgeemet une
amélioration des termes des contrats conclus et doaccroissement de la valeur de la firme.

% Organisation préconisée notamment par Williamst8v§) et illustrée pat l'organisation en M de Geher
Motors décentralisée en divisions indépendantesoupagnt les différentes marques du groupe (Pontiac,
Chevrolet, ...) et traditionnellement opposée a #orgation en U de Ford avant la seconde guerre iasiend
correspondant aux différentes fonctions du groupe.

2 williamson (1975) pour la décharge de travail austiatif dont bénéficie le dirigeant en raison lde
délégation des décisions, pour Pfeffer et Salafi@if8) dans le but de contrbler les ressources, ddgrom et
Roberts (1992) et Shleifer (1985) pour la meilleweordination des décisions d'investissement et de
financement, pour Holmstrom (1982) pour les réglesconcurrence introduites dans l'organisationgmeore
pour Guedj et Scharfstein (2004), Maksimovic etip$i(2002) pour le redéploiement facilité des oesses des
secteurs non rentables vers les plus rentables.
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bénéficier d'une telle flexibilité dans l'utilisati des actifs spécifiques, l'activité doit étre
verticalement intégrée et donc diversifiée maisrmaximum "reliée" soit par les technologies
utilisées ou les marchés visés (Rumelt, 1974)t @asrquoi, la théorie de la firme fondée sur
les connaissances ou les ressources expliqudetialisation d'activités et donc le recours a
la hiérarchie non plus pour éviter I'opportunisnes dcteurs ou les codts d'agence mais pour
capitaliser les connaissances (Conner, 1991 ; Kegutander, 1996 ; Prahalad et Hamel,
1990, notamment) méme si certains auteurs contd&ibeence de lien avec l'opportunisme
des acteurs (Heiman et Nickerson, 2002, par exgnipleatriemement, les facteurs de risque
spécifiqgue étant souvent facilement observablesnesurables, le dirigeant de la grande
entreprise aura tendance les sur estimer et antespar grace a des mécanismes assurantiels
tres sophistiqués. En revanche, les risques défir@nt mesurables, comme les risques
organisationnels ou humains, auront alors tendanddre sous-estimés. Ainsi, Salter et
Weinhold (1979, p. 106) avancent que de facon itipam les dirigeants consacrent beaucoup
d'efforts & la gestion du risque spécifique. liddet car ce type de risque (lié aux conflits
sociaux, réactions d'un concurrent, ...) est immedigible et souvent aux conséquences
désastreuses sur I'organisation et les individus".

Sur un plan empirique, Culp et Miller (1995, p. 12bservent que les entreprises
sélectionnent le type de risque a couvrir : ellepréferent, selon une enquéte menée aupres
de 2000 entreprises par la Wharton School et lgu@miChase Manhattan en 1994, ne couvrir
gue les risques a court terme relevant du tauxhdage ou du taux d’intérét. Cette politique
est incompréhensible sous I'hypothése d'efficiethee marchés qui permet d'éliminer ce
risque grace a la diversification : les entreprisesdevraient pas couvrir les risques liés a
I'activité courante de l'entreprise car ces risquesprésentent des risques diversifiables
gratuitement par les actionnaires qui ne serordi @ias disposés a exiger une rentabilité plus
faible".

Aussi, la couverture de risques n’'est-elle justifgpie si "la variabilité des flux liée a
de tels risques difficilement diversifiables impodes codts réels (de faillite directs ou
indirects) a I'entreprise" (Stulz, 1996, p. 12) sida perception de ce risque par le dirigeant
apparait majeure.

2-3 Gestion du risque spécifique et stratégie derise : le role des investissements
spécifigues

En définitive, le rdle du dirigeant consiste a géle risque spécifique en modifiant
portefeuille des investissements spécifiques. Idd@tre une gestion statique et immuable, ce
réle exige le recours a une gouvernance interneaet.

2-3-1 Le rble des dirigeants : définir le portefieud’investissements spécifiques

La gestion de ce risque par les dirigeants estitétnent liée a la gestion des
investissements spécifiques de l'entreprise au deison secteur (Andrews, 1980) a telle
enseigne gu'elle apparait comme le facteur a it@rige la survie, de la croissance et du
déclin de certaines organisations (Bettis, 1983,408). Van Horne (1980) illustre
I'importance de ce risque spécifique en stratégie darrivée d'un concurrent qui produit un
produit substituable. La réponse des dirigeantsppture spécifique a I'entreprise, consiste a
dresser des barrieres a I'entrée visant a emp@ah@rée d'un nouveau concurrent (Bain,
1956 ; Porter, 1980). Il en est de méme de l'agrs@udaine d'une nouvelle technologie qui
rend obsoléte un produit existant et contraint dEnclirigeant a développer un nouveau
produit grace a une activité de recherche et dgpelment particulierement dynamique, en
d'autres termes a développer ses actifs spécifiduessconclusions de la théorie financiere
conduiraient les dirigeants a ignorer ce risque radure spécifique alors que la littérature



20

stratégique insiste sur le réle que joue ce typeistpie dans la réponse apportée par les
dirigeants au travers du choix d'investissemerdsigues.

De méme, la préservation de la valeur des oppdésiaiinvestissement passe par une
gestion de l'information en contradiction avec fimgpe d'efficience sur le marché. En effet,
I'information influence la valeur de I'entreprigeraodifiant les anticipations des investisseurs
concernant les projets futurs. D'aprés les enseignts de la théorie financiere, afin de
diminuer l'incertitude, les dirigeants ont intéeédivulguer le maximum d'informations au
marché qui actualisera d'autant moins t@sh flowsfuturs et financera d'autant plus
facilement ce projet. Mais, parallelement, les corents profiteront de cette information, au
risque de diminuer ces futucash flows En d'autres termes, l'efficience des marchés peut
nuire a l'innovation en méme temps qu'elle s'awdite aux investisseurs. La politique de
communication résulte alors d'un dosage subtil mpiicorrespond pas a la recherche de
I'efficience maximale des marchés. Les dirigeamisvpnt alors avoir intérét a préserver un
niveau de liquidités élevé pour ne pas avoir a tapnmuniquer au marché les
caractéristiques des projets. On rejoint en caactaiclusions de Castanias et Helfat (1992)
selon lesquels ces investissements spéciffupséservent la valeur des opportunités
d'investissements liés au capital humain des dintgeet les obligent a dégager des rentes
dont profite I'ensemble des partenaires de I'engepPaquerot (1997) insiste, par exemple,
sur la possibilité qu'offre cet enracinement des@estraire aux contraintes de rentabilité a
court terme que pourraient imposer les actionnateginscrire leur choix d'investissement
sur le long terme.

La réalisation de tels investissements nécessitia gart des dirigeants de disposer
d'une certaine latitude discrétionnaire définie ommla palette de choix stratégiques dont
dispose le dirigeant (Hambrick et Finkelstein, 198Elle résulte des stratégies
d'enracinement des dirigeants qui découle "des nsogda disposition des dirigeants, c'est-a-
dire leur capital humain mais également les adtf$entreprise, pour neutraliser les systemes
de contréle interne et externe" (Alexandre et Pamue€000) et rendre ainsi dépendante
I'entreprise des ressources (notamment le capitabin) qu'ils contrdlent. Or, cette définition
n'est pas interprétée de la méme facon en managsire@gique et par la théorie de I'agence
selon laquelle la latitude discrétionnaire desgeiaints est synonyme de décisions sous
optimales pour l'actionnaire alors qu'elle constiém management stratégique un objectif clé
d'une organisation (Hambrick et Abrahamson, 1994 qualité du management pourrait se
définir en partie comme la capacité a percevo#grcet utiliser cette latitude” (Hambrick et
Finkelstein, 1987, p. 374).

2-3-2 Une gouvernance interne efficace a l'origileela gestion des investissements
spécifigues

La valeur de ce type d'investissement, et doncréation de valeur, dépend de la
qualité du processus qui conduit a la définitiolalstratégie, de la capacité de I'organisation
a transférer les connaissances en son sein etligueples acteurs de I'entreprise dans cette
gestion des connaissances. Selon Prahalad et D68,(B. 28), trois conditions doivent étre
réunies pour une gouvernance interne efficace "claeté structurelle™ qui consiste a définir
laquelle de ces trois dimensions, par activité, z@me géographique ou par fonction qui

22 Cette vision positive du rdle des investissemepgcifiques est contestée du point de vue des
actionnaires. Schleifer et Vishny (1989) et Momtkal (1990) soulignent que cet enracinement se réalise
moyen d'investissements spécifiques dont la valépend de la présence des dirigeants. Selon cegrautes
investissements se font au détriment des actioemaar d'une part, les dirigeants se soustraiendigcipline de
leur marché du travail et peuvent profiter d'avgetaen nature et d'autre part, ils augmentent liitude
manageériale.
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existent simultanément dans les grandes entreprigais étre privilegiée afin d’assurer la
meilleure allocation des ressources et transfestad@naissances ; le degré de formalisation
des "processus administratifs” a 'origine du digle entre les filiales et avec la direction et
qui dépend de la nature de la concurrence ; "diesirgaet comportements” nécessaires pour
diffuser les meilleures pratiques et permettreiaiesfaire évoluer les compétences pour étre
capables de saisir les nouvelles opportunités didtissements. Selon ces auteurs, la clé du
succes réside dans la capacité de I'entreprisedagter aux changements survenus dans
I'environnement et pour cela a décentraliser ledsitins, en particulier précisent Jensen et
Meckling (1999, p.9), lorsque les informations sapiécifiques, c'est-a-dire colteuses a
transférer au sommet hiérarchique et difficilemsrgervables.

Cependant, lorsque I'organisation offre aux resploles opérationnels une plus grande
latitude grace a une délégation des décisionse ¢etme d'organisation peut influencer la
politique dinvestissement par les effets négaiifformels qu'elle peut dans certaines
circonstances générer en raison de l'inobservahilé la rentabilité de tels investissements.
On peut citer quatre effets informels relevés dendittérature. Le premier, avancé par
Milgrom et Roberts (1990), souligne que les "atdivid'influence®, liées & la préservation
du réseau au sein de l'entreprise, n'incitent p&s dirigeants a profiter de ce type
d’investissements dont I'origine de la performaasetrop floue mais au contraire a resserrer
les frontieres de l'entreprise en y renoncant. éeosd reléve des "attachements sociaux”
(Zenger etal., 2001) des dirigeants envers certains responsaipi@stionnels qui peuvent
expliquer l'obstination des responsables a approlegeinvestissements proposés pourtant
peu prometteurs (Halpern, 1994) et inciter ces idesn étouffés par une socialisation
excessive liee a des valeurs communes, a ignorey algportunités innovantes
d'investissements (Gruenfeld etl., 1996). Le troisieme qualifi¢é de "processus de
comparaison sociale" (Deutsch, 1985) souligne qgee tesponsables comparent en
permanence leur niveau de rémunération et ce,adtuglus qu'un systéme agressif de
rémunération a été mis en place dont ils ne commgrgnpas la mesure exacte. Lorsqu'ils
s'estiment injustement rémunérés, ils risquent eledécourager ou de démissionner. La
solution consistant a abandonner ce systéme dengation conduit a ces deux mémes effets
négatifs (Zenger, 1994). Seule une petite strucdareble pouvoir supporter I'existence d'un
systeme de rémunération agressif au sein de laquids perceptions inéquitables de
rémunérations sont plus rares. Enfin, les "routigpécifiques a l'entreprise” (Nelson et
Winter, 1982) ne procurent pas que des effetsifmirgement soulignés dans la littérature.
Elles peuvent aussi rendre prisonniere l'orgamiealians sa capture des informations puis de
ses interprétations ou encore de |'exploitatiorpmbotunités d'investissements (Leonard-
Barton, 1995). Conscients de ces deux effets ogptegdirigeants peuvent choisir de limiter
la taille de I'organisation pour exposer les fdgmh des sources d'information extérieures.

Dans le cas particulier des investissements en R, gboyal et Moraga-Gonzalez
(2001) soulignent aussi que si la méfiance ou lleuge regne entre les responsables de
filiales, les économies d'échelle peuvent étre déss par leffet de décisions
d'investissements sous optimales liées a ces dasituOr, la méfiance entre responsables
opérationnels est d'autant plus probable que hisgtion est grande. Dans les organisations
structurées en divisions, Goel et Thakor (2005)esit que les dirigeants des divisions ont
deux types de comportements fondés sur la jalousés responsables des divisions peu
performantes ont tendance a chercher égoistementretides grace aux investissements
choisis, parfois au détriment de la valeur de daprise ; quant aux dirigeants des divisions

23 Ces activités sont définies comme des tentatitieBugncer l'allocation des rentes au sein desd® dans le
but de privilégier des individus ou des coalitiof®es activités existent d'autant plus que les tBsek

communication au sein de I'entreprise, pourtaneésegires a la coordination des décisions, sontpkgtement
développés.
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plus performantes, ils sont tentés de sur invesirfacon défensive leur cash-flow afin
d'éviter qu'il ne soit redistribué aux autres dons.

La transformation des filiales en centres de cpétsnet de centraliser le contréle de
la performance obtenue lorsque les interdépendasiagsrent importantes et les résultats
obtenus difficiles @ mesurer. A contrario, transfer des filiales en centre de profits s’avérent
souhaitable pour les dirigeants lorsque les déusidinvestissement a réaliser s’averent
difficiles a identifier par le sommet hiérarchique.

Conclusion :

De nombreuses études empiriques témoignent dapaoité de la théorie financiere a
expliquer les décisions d'investissements straté&giqSi, en premiére analyse, lirrationalité
des acteurs peut étre avancée comme facteur eplicace est de constater a la lumiere
d'apports de champs de recherche extérieurs adadé d'entreprise, comme la théorie des
organisations, que la décision d’investissemeatégique est un long processus de décisions
successives qui n'entre pas dans le cadre théodgua finance d’entreprise (Pike, 1997,
p.940). Aussi, devient-il nécessaire de s’inténessdorigine des biais observés dans les
comportements des acteurs. Ces biais, d'originernat ou externe a I'organisation,
involontaires ou volontaires de la part du dirigeatrouvent leur origine dans les
imperfections du marché ou les traits de persor@nales dirigeants. Ainsi, dans le cas
d'efficience supposée des marchés, des facteutisidnmels a la décision d'investissement
ont été rappelés relevant des représentationsidgeanhts, de sa recherche de réputation au
sein de son réseau (Hirshleifer, 1993) ou encoresate optimisme. Mais ces facteurs
fondamentalement liés a I'environnement dans leéuelue le dirigeant, ne rendent pas
suffisamment compte des stratégies mises en ceavreep acteur dans le cadre de marchés
inefficients. La prise en compte de la perceptiam gh performance passée, de son
appartenance au réseau des dirigeants, de sareamgeamment apparaissent comme des
facteurs essentiels de la politigue d'investissémEn conséquence, la gestion du risque
devient sélective en fonction de I'expérience oulad®rmation du dirigeant : en particulier,
I'aversion au risque et la préférence pour la gestu risque spécifique sont en contradiction
avec les principaux enseignements de la théoranéiere. Cette spécificité de la gestion du
risque renvoie dés lors inévitablement a la geslimvestissements, eux-mémes, spécifiques.
Or, ce type dinvestissements exige, pour Eétretiftlen et exploités, un minimum de
décentralisation des décisions. Cette derniere rgéparfois des conflits potentiels entre
responsables de filiales et donc la mise en celermeétanismes visant a pallier ces conflits.

Nous avons tenté au cours de cet article de persentpanorama de la littérature dont
le dirigeant est I'acteur central. Mais I'objet ldedécision, l'investissement stratégique, rend
par nature difficile I'application du raisonnemefimancier qui repose foncierement sur
I'étude de décisions routinieres. C’est pourqueulde recours a une étude de terrain aupres
des dirigeants permettrait de mieux appréhenderasessus complexe a l'origine de ce type
de décisions.
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