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Les mouvements modifiant le pé&imétre de contrdle des grands groupes sont a la base d'une
actudité riche. Depuis quelques années, les opérations de fuson acquistion, mais auss les
campagnes de désinvestissement, ont animé les places financieres mondides. On se souvient
des rapprochements dans le secteur de la chimie (Glaxo et Welcome, Smithkline-Beecham et
Human Genome Science 1996), dans le pétrole (Mobil et Exxon 1998), dans I’ automobile
(Daimler Benz et Chryder 1998), ou bien encore des cessions du géant Danone, initiées en
pardlde de son introduction au NY SE (1997) et qui se poursuivent toujours.

Ce sont bien souvent des raisons de crégtion de richesse actionnariae ou
datteinte de taille critique qui sont avancées pour judtifier ces manoauvres sratégiques. Cette
indstance argumentaire pourrait laisser croire que leurs effets sont indiscutables. Pourtant, la
littérature consacrée aux résultats de la croissance externe tout comme celle, mais dans une
moindre mesure, qui traite du désinvestissement, peut laisser perplexe. Aind Caby et
Hirigoyen (1997) congtatent que " des réponses embarrassantes'émaillent I'éat de I'art.

Cet article propose de jeter un nouvel éclairage sur cette matiére. 1l présente
d une part, une modélisation des effets réels qui peuvent suivre les variations de frontieres
d’un groupe de sociétés’ et un test de ce modéle aux travers des anticipations qu expriment
les actionnaires de td's groupes dans la sphére financiére.

» La moddisation détaillée prend la forme d'un jeu déquilibre auque toute entreprise est
soumise. Ce jeu d'équilibres détermine la richesse revenant a chaque firme qui y participe.
En modifiant ses frontieres, un groupe de sociétés peut recomposer ces équilibres et
transformer la répartition des richesses auquel il a droit avec ses compétiteurs. Ces
déve oppements font I'objet de la deuxiéme partie de l'article.

» Lemodde présenté a é&é soumis a un test expérimenta réalisé en univers totalement recrée.
Une autre méhode I'elit exposé a un risque de premiére espece évident parce que la
complexité des interactions sur les marchés financiers peut masquer les effets d’'un simulus
précis. Ces dével oppements sont rassemblés dans latroiséme partie de I’ article.

Mais en premier lieu il convient de faire un point de Stuation sur lalittérature &fin de mettre en

évidence la diversité des réponses gpportées a cette question.

1) Unelittératur e foisonnante et partiellement contradictoire.

C'est a une s&rie de paradoxes qu'on se heurte des lors qu'on aborde la trés riche
littérature consacrée aux modifications des frontieres du groupe. Trois axes de force
regroupent les recherches, sdon que I'entrée choise par leurs auteurs est "générae’,
financiere ou plutdt sratégique.

1) Croissance externe et Désinvesti ssement

Des lors que les transformations du groupe de sociétés sont envisagées "de maniere généra e’
c'est adire, sans déailler au-dela de la dichotomie " croissance externe - décroissance externe”,
les résultats proposés apparai ssent contradictoires.

Certains pensent que la croissance externe aurait des effets peu favorables pour les
actionnaires des soci€tés ayant recours a ces opérations. Cest un constat d§a ancien (par
exemple Navatte (1978) ou bien Mélicher et Neilson (1978)) et qui continue d'ére rapporté.
Aing Carper (1990) montre que les prises de participation n’augmentent pas la richesse des



actionnaires de I’ acquéreuse, ce que confirment Datta, Narayanan et Pinches (1992) tout en

étendant ce résultat aux propriétaires delacible.

» Pour Data et Iskandar-Datta (1995), les acquisitions partielles ont, au mieux, un impact
neutre sur la richesse combinée des actionnaires et des obligataires. Par alleurs, les
résultats de Loughran et Vijh (1997) montrent que les actionnaires d’ une société acquise
peuvent voir leur richesse diminuer sous certaines conditions.

» Sur une péiode higtorique concomitante, d'autres chercheurs trouvent un résultat
exactement inverse a ceux exposes ci-dessus. En France Allouche (1981) ou Bavay et
Beau (1990) signdent une création de richesse liée a la croissance externe. Bien souvent
cdle-ci n'est vérifiée que pour la société acquise; plus récemment Stultz, Walking et Song
(1990), tout comme Charlety-Lepers et Sassenou (1992) ont propose un résultat
cohérent avec ces contributions.

Les problématiques de la“ décroissance externe ” sont tout auss disputées. Participent-elles a

la création, a la préservation ou a la destruction de richesse pour I’ actionnaire? Sous l'intitulé

"décroissance externe”' se dissmulent au moins deux grandes familles de mouvements:

» des opérations sous contraintes financieres, entreprises pour tenter de préserver e devenir
de la société. Montgomery et Thomas (1988) ou bien Afshar, Taffler e Surdarsanam
(1992) rapportent des amdiorations de vaeur consicutives a de teles mancauvres.
Cependant Pettway et Sicherman (1987) ne corroborent pas totalement ces résultats,

» des opérations choisies ddibérément, marques de la volonté de réorganisation du pool

d actifs. Certains mesurent dors des améiorations de richesse, comme Hite et Owers
(1987) ou bien Chow et Hamilton (1993).
Kaplan et Weishach (1992) ou Berg et Markides (1992) ne confirment pas ce résultat et
trouvent des variaions du cours de la société initiatrice dlant du négetif au non
sgnificativement pogtif. Alexander, Benson et Kampmeyer (1984), avaient d§a proposé
un résultat semblable.

Ces contradictions pourraient venir du fait que ces opérations ne sont pas qualifiées d'un point

de vue "économique’. Pour remédier a ce défaut, certains auteurs ont préféré aborder le

probléme sdon que ces manoavres draégiques Sapparentent a des opéations de
divergfication ou de spécidisation.
2)Diversification et Spécialisation

La littérature fournit ic quelques enseignements contrastés, a lingar des
conclusions, respectives de Shleifer, Visnhy (1991) d'une part et de Lubatkin, Srinivasan,
Merchant(1997) d'autre part: “ Méme si certains voient des problémes avec les prises de
participation des années 80, il est difficile de croire qu’ elles tourneront auss mal que les
diversifications de années 60 » ...... “ Vraiment, nous avons fourni I’ évidence que les
fusions des années 80 étaient destructrices de valeur” .

Deux grandes écoles saffrontent. Williamson (1970) montre clarement que la firme
multidivisondle peut créer de la richesse en pdliant les imperfections du marché externe
(hypothése vaidée par Hoskisson (1987) ou bien encore Hill et Hoskisson (1987)). A
contrario Jensen (1986), en soulevant le probléme du free cash-flow ou, de facon plus
générde, cdui des inefficiences liées a la rdation d'agence, suggere un résultat opposé
(hypotheses appuyées d un point de vue empirique par Morck, Shieifer et Vishny (1990) ou
Denis, Denis et Sarin(1997)).
»  Pour catans, la société diversfiée serait moins risquée e moins colteuse en gestion
que I’entreprise spécidisée (on verra Hoskisson et Hitt (1990), Markides (1992) ou



bien Chatterjee et Lubatkin (1994)). Pour Teece (1980) ou Hill, Hitt et Hoskisson
(1992), dle peut rédiser des économies d envergure. Par le jeu d'un endettement plus
ast ou de la rédisation d actifs, ce type de groupe serait plus pérenne (par exemple
Lewdlen (1971) ou Shlefer et Vishny (1992)). Findement, les diversfications
créeraient de lavaeur (par exemple Jose, Nichols et Stevens (1986), Grant, Jammine et
Thomas (1986) ou bien encore Hall, Sdlami et Sudarsanam (1993)). Matsusaka (1993)
a égdement montré que des rentabilités positives sont associées a des prises de
participations conglomérales dans les années 1960-1970.

Cependant des 1976, Manson & Goudzwaar soulignaient que des portefevilles
fininanciers, congruits au hasard, obtenaient des résultats supérieurs a ces sociétés sur-
diverdfiées. La divergfication serait in fine, destructrices de vaeur (Servaes (1996)).
Le recentrage observé depuis le début des années quatre-vingt n'aurait cesse
d accroitre la richesse des actionnaires (Kaplan et Weishach (1992), Lichtenberg
(1992), Lang et Stultz (1994), Comment et Jarrell (1995), John et Ofek (1995) ou bien
encore Maguieira, Meggison et Nail (1998)). Ains la décroissance externe a but de
recentrage entrainerait une gppréciaion de la vaeur des titres de la société qui y a
recours (Loh, Bezjak et Toms (1995) ou bien Sentis (1998)).

3) Cohérence industrielle, recherche de synergies et pouvoir de marché

Les chercheurs en dratégie se sont quant a eux plutdt efforcés de comprendre S'il

exidait un principe qui puisse guider le manager désirant redéployer ses ressources de fagon a
créer quelques richesses. Quelles fusions sont aptes a engendrer de la vaeur ? Que céder, S'il
faut céder ?

>

S I'efficacité du développement des conglomérats est tres discutée, ¢ est souvent en
termes financiers. Par exemple, Rumdt (1974) montre clairement que les sociétés
suivant des stratégies de diversifications liées présentent des résultats supérieurs a celles
qui suivent des politiques de diversfication non liées. D’une fagon générde, le theme
des synergies crée (presque) le consensus. des modifications de frontiéres du groupe
entreprises afin de les rédiser sont profitables (par exemple Varadargjan (1986),
Varadargan et Ramanujam (1987) ou bien encore Lubatkin (1987) Very (1993),
Healy, Palepu et Ruback (1997)).
Schipper et Smith (1983), Bettis et Mahgan (1985), Pettway et Y amada (1986) ou
bien Chatterjee (1986) ont cependant une opinion plus réservée quant aux effets
favorables des synergies.
Des travaux classques (par exemple Bain (1951) ou Callins et Preston (1961)) ont
montré que les entreprises dominantes sur une industrie concentrée obtenaient des
résultats sengblement supérieurs a celles podtionnées sur des secteurs qui ne I éaient
que peu. Plus récemment Seth (1990) affirme I'importance du pouvoir de marché dans
le mécanisme de création de vaeur pour I’ actionnaire (on verra égaement Kim et Singd
(1993) ou bien Davis et Holt (1994)). Cependant ces résultats sont toujours discutés
(par exemple Montgomery (1985)). Aind Love e Scouller (1990) pensent que
I’argument de ‘latalle critique’ n'est pas convaincant: les entreprises qui croitraient au
détriment de la profitabilité ne pourraient pas elles méme échapper a des prises de
controle hostiles. Certains soutiennent des théses opposées a celle unissant |e pouvoir de
marché et la profitabilité, comme Jensen et Ruback (1983) ou Jensen (1988).



La littérature présente donc une large variéé d' explications pour éclairer le lien
entre les modifications des frontieres du groupe et la richesse de ses actionnaires. Une grande
partie de I’ hétérogénéité des résultats obtenus, méme quand ils sont consdérés axe par axe,
pourrait provenir de I'utilisation tres fréquente de la méthode des éudes d événements (on
verra pour un point par exemple Husson (1987)). Or cette méthode a regu de tres vives
critiques (par exemple Barber et Lyon (1997) ou bien Frankfurter et Schneider (1995)) qui
font écho a la céébre phrase de Coase: « S vous torturez les données suffisamment
longtemps, la nature finira toujours par avouer.

Les déveoppements suivants invitent donc a une lecture différente de la problématique
croissance (décroissance) externe - vaeur de la société. s proposent une anadyse au coaur de
larelation dtratégie - finance.

I1)_ Une modédlisation stratégico-financiére de la captation de richesse par voie de
modification des frontiéres du groupe’.

Un groupe de sociétés (une grande entreprise) peut &re consdéré comme un
portefeville de domaines d' activités stratégiques (dorénavant DAS). Ces DAS sont autant de
positions choisies par ses dirigeants. L’objet de la premiére section de cette partie est de
montrer que ces positions sont plus ou Moins avantageuses au regard de deux équilibres.
Ceux-ci sont respectivement nommés équilibre dratégique externe (ESE) et équilibre
dratégique interne (ESl). La deuxieme section S attache a montrer comment le marché peut
andyser les ruptures d équilibre conséeutives a des variaions de périmetre de controle,
comment et pourquoi il lesvaorise.

1) Formalisation de |’ environnement du groupe de sociétés et des équilibres auquel il est
soumis.

Danslarevue de lalittérature, il a é&é souligné que le pouvoir de marché &ait une
variable qui demeurait discutée pour expliquer la profitabilité de la croissance externe. Certains
travaux montrent clairement gqu'une entreprise dégage des marges importantes sur des
marchés trés concentrés, d autres évoquent les limites liées a I’ hypercompétition que ce type
de Stuation peut engendrer (on peut citer en exemple « la guerre des Colas »).

Un marché entre deux secteurs a évidemment deux facettes: pour certaines parties ce sera un
marché « de ventes », pour les autres un marché « d’ achats ». IIs seront notés respectivement
M, et M,. Bien S, en termes de valeur, M, = M,.

S on s'intéresse a une seule facette du marché par exemple M,, on peut distinguer son:

- degré de concentration qui seramesuré par |’ indice Herfindahl-Hirschman, noté HHy,

masauss s|a

- structure de concentration qui sera agppréciée par la contribution de chague entreprise
vendeuse ala concentration deM,,. Cette contribution se cacule en utilisant I’ équation [1].
Elle regoit le nom de "Participation Nette & la Domination” et est notée PND' lorsqu’ on
désigne la Participation Nette ala Domination de I’ entreprise «j ».

(Pva, F 1
& (Pva, J HH,,

i=1,...j,..n i

(PMAT avec PMAT =2

[1] PND/, =PND' =



On peut transposer ce concept de PND de I entreprise (d'un groupe) a un de ses DAS (a
I’ensemble de ses DAYS). [1] exprime qu’ a niveau équivalent de part de marché absolue, la
puissance relaive de la société « j » dépend du niveau de concentration de M,..

La confrontation du degré de concentration des deux facettes d’ un marché
permet de définir I'équilibre stratégique externe (ESE) qui explique la profitabilité globale
d' un secteur. L’analyse de la structure de concentration améne a définir Equilibre
dratégique interne (ES) qui explique la profitabilité spécifique d’ une entreprise.

Equilibre Sratégique
Externe (ESE)

Dans des travaux dga anciens, Porter (1982) évoquait les rapports de force entre
les parties d un marché « Les fournisseurs qui vendent & des clients plus dispersés ont en
général la possibilité d’exercer une influence considérable sur les prix, la qualité et les
conditions d’ achat ». Proposition ayant pour corollaire: « Les conditions qui assurent le
pouvoir des fournisseurs tendent a refléter les conditions qui garantissent le pouvoir des
clients ».

S M, = M,, on comprend que leurs niveaux de concentration absolue peuvent étre largement
différents. Ce différentiel de concentration donne lieu a un rapport de force: il détermine quel
secteur accapare la vaeur qui réside dans le marché. Cette valeur peut ére comprise comme
une marge « théorique », notée MTT (pour « marge totale théorique »)* que se partagent les
acheteurs et les vendeurs en fonction du rapport de concentration des échanges.
Ce partage forme un équilibre qui recoit le nom d'équilibre stratégique externe.
On peut égaement exprimer lardation de partage de la marge théorique sous laforme:
[2] MTR=pMTT & [3] MTC= (1-p) MTT, avec
- MTR margetotale rédisée par les vendeurs sur M,, et
- MTC marge totale concédée par les acheteurs sur M, (C'est a dire la fraction de résultat &
laguelle ils renoncent).
Imaginons que M, soit infiniment plus concentré que M,. Alors les entreprises qui vendent
pourraient exiger, sous certaines conditions, un tarif tel que les acheteuses ne pourraient plus
réaliser de bénéfices a cause de leur colt de revient sur leurs propres produits.
On peut dors définir « p », paramétre de | équilibre stratégique externe qui gpparait dans les
équations[2] et [3] :
@ 0,
4 p=1-e §iHy. 5 @
Larentabilité d un secteur est alors une simple transformation linéaire de ‘p’, de laforme
‘wp’.
Quand le rapport de forces entre deux secteurs est équilibré, p = 0,5, ce qui est présenté au
graphique N°1 ci-gpres :

GRAPHIQUE N°1: Evolution du partage dela MTT en fonction du rapport de concentration.
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Quand on passe de I’ andlyse globae inter-industrielle au cadre de la sructure intra-indutrielle,
on va décomposer la Marge Totde Rédisee (ou Concédée) pour mettre en évidence
comment elle se répartit entre les entreprises d’ un méme secteur. Cette répartition et le fruit
de I’ équilibre stratégique interne qu'il convient de présenter maintenant.

Equilibre Sratégique
Interne (ES)

Ici encore, on patira de Porter (1982): méme «quand les firmes sont
relativement peu nombreuses, mais relativement équilibrées par la dimension et les
ressour ces connues, une instabilité peut naitre... Au contraire, quand le secteur est trés
concentré ou dominé par une ou quelques firmes, ..., la ou les grandes firmes peuvent
imposer une discipline et jouer un rdle de coordination dans le secteur, par exemple par
la fixation d’un prix directeur ».

S une entreprise est leader sur un marché (s ele obtient laPMA la plusimportante), ' est que
son offre est apparue plus ‘avantageuse’ que celle de ses concurrents a un nombre suffisant de
consommateurs. Cet avantage est fondé sur le prix et sur lavaeur percue du produit.

On dira que I'entreprise leader sur un marchéa un indant «t » et celle qui présente un
couple (valeur percue— prix) qui satisfait d’ une fagon optimale la demande.

On peut systématiser, pour les besoins de la démonstration et sans prétention a reproduire
parfatement larédité cette derniere idée en utilisant une fonction de chiffre daffaires.

[5]  CA, =-(ap? +bvP?)+cp, +avP
Le chiffre d affaires’ o une société « j » dépend du prix de ses produits (‘p’ dans [5]) et de la
valeur percue (‘VP dans [5]) pour ceux-ci. S on préfére une représentation graphique dans
le plan de cette fonction, en projetant selon I'axe du chiffre d’ affaires, on obtient la figure
Uivante:

GRAPHIQUE N°2: Projection sur le plan VP/p,.
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Sur cette surface, les entreprises sont repérées a |’ intersection du prix qu’ elles pratiquent et de
lavaeur percue qu offre leur produit. F* est I'entreprise qui pourrait réaliser théoriquement un

chiffre daffares maximum. FL est l'entreprise leader. F1 et F2 sont deux entreprises en

compétition avec FL.

S on retient |” hypothese de Porter, tous les compétiteurs ont tendance a aligner leur offre
sur celle du leader (cf graphique N°3):

GRAPHIQUE N°3: Tendance a |’ alignement sur le leader.

Valeur Pergue
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‘Droite de marché

Prix

p1 pi* pL  p2

Ladroite de marché représente | a discipline imposée par le |eader
qui fixeun couple (Prix-Valeur pergue) directeur

Dans une optique d équilibre, les entreprises ne s éoignent pas de la droite de marché
suggeérée par le leader. Cela ne veut pas dire qu'elles ne s'en éloignent jamais Il et en
effet toujours possible de mener une lutte sur les prix ou sur la vaeur percue afin de disquaifier
des concurrents.

Cependant, s chague entreprise propose un rapport pi/VP,, chacune supporte également un
ensemble de charges qui forment le colt de revient.

Il vient alors que la Marge Totale Réalisée sur le secteur est la somme des marges
réalisées par chaque entité selon son choix p/VP; et son colt de revient; ainsi:

GRAPHIQUE N°5: Formation des marges individuelles.




Avec:
- M1: margedel’entreprise 1
- ML : marge du leader

P1 PL

Le bénéfice du leader est donc une contrainte pour ses concurrents puisque ceux-ci s aignent

aur les paramétres qui |'ont engendré. Alors, dominer un marché et déerminer des conditions

de référence permet au besoin de disqualifier ses adversaires’.

L’'idée d'un dignement pur & smple sur la podtion d'un leeder et vraisemblablement

manichéenne. Avec plus de rédisme, on peut dire que plus une entreprise et importante sur

son marché, au sens ou dle fédére un maximum de consommateurs, plus ses propres choix

influencent et contraignent ses concurrents La liberté de mancauvre stratégique (le

pouvoir stratégique) est ainsi limitée, pour toute entreprise, par sa force relative:

- la déermination d'un couple p / VP fixe son chiffres daffares avec un secteur
contrepartie.

- cechiffre d' affaires établit sa PND.

La PND sanctionne donc une force relative en «t » et suggéere un pouvoir relatif pour
«t+1».

Aing ladroite de marché qui discipline les concurrents résulte d’ une interaction concurrentielle

qu’ on peut aind schématiser :

- chaque société choisit au voisinage de sa position en ‘t', un couple (p/ VP) qu' éle désire
ateindreen ‘t+1'. C’est le fruit de son intention stratégique

- la force relative de ses concurrents ne I'autorise pas a effectuer n'importe quelle
mancavré. Cependant son pouvoir (exprimée par sa PND) Iui permet de peser dans
I’ &ablissement de la droite de marché conformément a son intention Stratégique. Aing,
c'est bien I’ entreprise qui possédait la PND la plus importante (donc le leader), qui ale
plus d'influence dans lafixation du couple (prix/vaeur percue) directeur.

Alors la distribution des PND dans un secteur détermine une répartition des marges
entre les entreprises qui y sont implantées. Cette répartition forme |'Equilibre
Stratégique Interne:

Mr ¢ ’)

6] ES = f(PND! PND/"

Mr.,c?

PND?

Mr.,c "

Dansle cadre d andyse fixé, larichesse qui revient & une entreprise provient:

» d’une résultante exogene la richesse globale dévolue aux entreprises d'un méme secteur
est déterminé par I’ Equilibre Stratégique Externe

> d’une résultante endogeéne les entreprises d' un méme secteur, en choisissant un type de
lutte particulier pour s assurer la suprématie, déterminent des marges unitaires, qui, une fois
agrégées, donnent la marge totde rédiste par I'indudtrie. Ces marges unitaires sont
déterminées par |’ Equilibre Stratégique Interne



Les opérations modifiant les frontieres du groupe sont de nature a atérer ces équilibres et
peuvent transformer la distribution de richesse qui en découle. Sous quelles conditions et quels
effets convient-il d’ attendre de ces manoauvres Stratégiques?

2) Modification des frontieres du groupe de sociétés, rupture des équilibres et effet sur
sa valeur

Toute acquisition dans un secteur peut se comprendre comme un renforcement de la position
du groupe sur des activités choises ou comme une diversification. A contrario, une cesson
d unité pourra s andlyser comme un désengagement ou encore comme un rééquilibrage. Par
alleurs, les mouvements de croissance ou de désinvestissement, perturbent les forces
concurrentidles qui prévdent dans un secteur. lls modifient les dliances naturdles qui y
regnent, réorganisent les intéréts particuliers et recomposent les équilibres decrits ci-dessus.
Les modifications des frontieres du groupe de sociétés S interpréteront aind a la lumiere des
parts de marché acquises ou abandonnées, puisque celles-ci ont un effet sur la concentration
absolue du secteur et sur ladéermination de sa structure de concentration.

» Pour les évolutions de I'ESE, il convient de considérer les évolutions de frontiéres
intra-sectorielles modifiant la concentration. Toute acquisition intra-sectorielle, pour peu
gu' dle ait une taille minimum, entraine une modification de la répartition des PMA et donc
une modification de la concentration du marché.

Il faut digtinguer les fusons smples des acquisitions ou cessons d' activités au sein d'une

méme indugtrie, bien que celles-ci répondent alaméme logique.

- Les fusons amdiorent toujours I'indice de concentration du secteur puisqu'il y a
disparition d’ un acteur.

- Par contre, quand on cede une partie de ses intéréts sur un marché (ou qu’on est la
contrepartie a cette opération en achetant)soit on dilue la concentretion (car on
abandonne par exemple une position dominante) soit on augmente cette derniere
(car on quitte une position dominée).

Enfin les opérations de fuson acquisition ou de cesson mettant en présence des entreprises

intervenant dans des industries digointes (au sens ou eles ' ont pas de relations d'affaires,

ne modifient ni I'ESE ni lesMTR e MTC qui en découlent.

» L'ES permet de comprendre la part de margequi revient & une entreprise «i » d'un
secteur. Alors, une modification des frontieres du groupe, lorsgu' elle fait varier les PND
des entreprises d’ un secteur, entraine une évolution de la marge de chacune d entre dlles.

- S le mouvement considéré est intra-industriel, cette évolution provient directement
du pouvoir de marché pour une entreprise donnée, dle suit le sens de sa variation de
PND.

- S lemouvement est extra industriel, deux cas de figures sont envisagesbles.

1) la modification des frontiéres du groupe permet de moduler une force concurrentielle
pesant sur lui, directement (il y a intégration verticale directe) ou indirectement
(croissance oblique ou ‘contrdle du fournisseur d’un fournisseur’, d’un ‘client de
client’...).

Bien qu'il n'y at pas a proprement parler de modification de I'ESl, le DAS benéficiant
de ce mouvement peut, par exemple, améliorer son colt de production en discriminant
aur les prix des gpprovisonnements. Son colt de revient diminuant ou sa marge
augmentant (discrimination sur son prix de vente), a PND équivdente, le risque d' ére
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évincé par la mancauvre agressive d'un concurrent voulant fixer des conditions de
marchés a priori intenables, et réduit. La modulation des forces concurrentielles
forme un effet de coassurance®.

2) la modification des frontieres du groupe ne permet pas de moduler les forces
concurrentielles, aucune modification de I'ESl, ni des paramétres de ‘résstance de
I’entreprise y ayant eu recours, N’ est a envisager.

Au find, les modifications de frontiéres du groupe de sociétés peuvent étre andysées en

considérant les évolutions de son portefeuille de PND:

» Celui-ci peut s éendre. On observe dors:

1. soit lacréation de zones de flexibilité stratégique par modulation des forces concurrentielles
(coassurance).

2. soit I’'augmentation du champ de la concurrence affrontée, sans qu’ aucune force ne soit
modulée, ni aucun équilibre modifié.

> Sespondérations peuvent varier. On observe dors.

3. soit une andioration de I’'ESE qui profite au groupe, parce que I'ESl se maintient ou varie
favorablement pour la société;

4. soit une améioration de I’ ESE, avec une modification négative de I’ ESI pour la société;

5. soit une dégradation de I’ ESE.

Quels effets sur la richesse de I’ actionnaire ?

Lol 0]

lavaeur de I action d'une société sur un marché efficient synthétise toutes ses espérances

de cash-flows (hypothése classique),

2. quon admet I'existence d'un lien entre le cash-flow actue & la Marge Totde Rédisée
telle qu' dle est proposée auparavant,

3. qu'on admet I'existence d’un lien entre les espérances de cash-flow futur et les espérances

de Marge Totae Rédisée futures.

Soient ‘A’ et ‘B’ deux sociétés mono-activité, cotées sur une place financiere. V4 et Vg sont
leurs valeurs respectives, fonction de I’ espérance de tous leurs cash-flows futurs, sachant les
équilibres présents auxquelsils sont soumis (ESE et ESl & la date @).
7] V,=f gadél(CFtA JESEZ ES AR (8 V=t gf—:l(CFtB JESEE, ES 2, )2
t= 1] = (%]
‘A’ décide de se lancer dans une politique de croissance externe et se propose de racheter
‘ B! 10.
S ‘A’ & ‘B’ n'entretiennent aucune relation d affaires et ne sont en rien concurrents, aors,
dans un univers smplifié (notamment sans fiscdité):

9  Vius = fgizl(cEA/ESEQO,Es f;o)g+ fgf_l(cEB /EE?, ES 50)%0 V, +V,

Ce résultat est celui qu’ obtiendrait un investisseur privé, composant entre ses mains un
portefeville de titres A et B -quelque soient leurs liens et leur proximité sectorielle- tel
gue ce portefeuille soit |” exacte image patrimoniale du groupe (A+B) décrit a I’ équation

[9].

11



secteur),

S ‘A’ et ‘B’ sont des concurrents directs, (et appartiennent donc au méme

[10] Ve = fg%(CFt(“B) /(ESE UES )fjg”)gl V, +V,

=1

Sauf cas particulier, ce résultat est supérieur ou inférieur a celui de I’équation [9].
Aucun investisseur privé ne peut le réaliser entre ses mains en composant un portefeuille

équivalent.
S ‘A’ e ‘B’ sont en relaion d affaires, parce que I’un est client de I’ autre directement (ou au
pire indirectement), dors.

[11]\/(A+B)

b V(A+B) ! VA +VB

= fgiEl(CFtA /(ESEUES )

t=0"?

DES £, 2+ fga%(CFtB /(ESE UES )°
] =1

t=0

-DES

)('.5
t+k+ )
(%]

A l'instant ‘t’, tout investisseur privé peut composer un portefeuille équivalent lui
assurant la valeur V(A+B) de |’ éguation [9]. Cependant, il ne peut réaliser |’ assurance
mutuelle qui est proposée a |’ équation [11].

Les mouvements de cession pour un groupe (A+B) regoivent les propositions réciproques
inverses a celles des équations [9]-[11]. Cependant, la smple cession d une unité qui réduit
I’amplitude du portefeville de PND, ne S gpprécie qu’ en fonction du réemploi des fonds.

guelques Stuations ol une société modifie ses frontiéres:

Il apparat clarement, que seules les évolutions des frontieres du groupe
transformant les forces de concurrence auquel il est soumis, sont susceptibles de
modifier la richesse de I’ actionnaire.Ce résultat est en quelques sortes une extension de la
didectique suivante : les opérations qui visent a augmenter le pouvoir de marché d'une
entreprise sont par nature profitables & ses actionnaires; cdles qui ne le modifient pas ou qui le
réduisent sont la manifestation du pouvoir discréionnaire des managers et sont par nature
défavorables pour ses actionnaires. De fait, si une f&a ou une cession ne fait pas plus que
ce que pourrait faire un investisseur privé, il n'y a pas de raison pour gue les marchés
anticipent une création de richesse. Le risque d observer une destruction de valeur est
au contraire accrd'.
Le tableau suivant présente le pronostic d' impact sur larichesse de |’ actionnaire (RA), pour

TABLEAU N°1: Pronostic d’impact sur larichesse del’ actionnaire d’ une modification des ESE et ESl.

D°ES Positive Nulle Négative Aménagement
D°ESE Effet Exemple de Effet Exemple de Effet Exemple de Effet Exemple de
théorique mvt théorique mvt théorique mvt théorique mvt
sur laRA sur laRA sur laRA sur laRA
Positive| Création de 1,4 Création de 7 N.D 7CL N.D CL
richesse richesse
Nulle| Création de CL Absence de 5, 6, N.D CL Création de 3
richesse Création richesse
Négative N.D 2 Destruction 8 CL Destruction 2,8 N.D CL
de Richesse de Richesse

1: fusion intra-sectorielle 2: cession acquisition déconcentrant le secteur 3: f&a sur une cible en relation d' affaires 4:
acquisition concentrant le secteur 5: acquisition d'une cible non liée 6: cession d'une société non liée 7: cession d’'une
société liée déconcentrant le secteur lié 8: cession d’'une société concentrant le secteur lié. N.D: non documenté; une
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analyse en termes d’ avantages relatifs doit étre menée au cas par cas. Ces situations sont statistiquement rares. CL: cas
limite, impossible dans un méme instant ou simplement hors du pouvoir d' une société.

I11) Test expé&imental du modéle.

Lamodéisation présentée ci-dessus s'inscrit dans la sphere réelle Elle retrace
les effets stratégiques qu’un investisseur est en droit d attendre d' une opération modifiant les
frontiéres d'un groupe en fonction d'un certain nombre de renseignements. Le modéde
développé condtitue aind un outil qui pourrait permettre d estimer le sens des anticipations
formées par les agents dans la sphére financierelorsqu'ils gpprennent qu'une fusion
acquisition ou qu’ un désinvestissement va avoir lieu.

Ce modele a éé soumis a un test expérimenta en univers recréé. Les dével oppements suivants
précisent le cadre, le contenu et les résultats de I’ expérience qui 1'ont éprouvé.

L’ expérience™® intérét - objectif - démarche.

Les expériences de laboratoire ont pour principa intérét dautoriser de bonnes réplications,
I'isolement des relations testées dans un univers sans bruits parasites et la manipulaion de
variables sans interactions nuishbles. En se sens, dles condituent une dternative partielle aux
études d' évenements en proposant une mesure figble de I'effet d'un stimulus précis sur un
marché smplifié. On ne saurait cependant leur fare dire plus qu' dles ne peuvent: le
Iaboratoire réduit la complexité du monde a peu de chose, ¢’ est |a la vertu des environnements
controlés, mais il 6te presque tout espoir de comprendre le fait éudié dans ses interactions
avec d autres phénomenes. Cependant, les éudes d’ événements permettent-elles de mieux le
fare?

Il convient égdement de préciser que le laboratoire pourrait lui-méme engendrer des
comportements parasites du fait de son irrédité intrinségque, ce que les psychologues appdlent
les « framing effects ». C'est un défaut qu’'on n’'a d autres moyens de combattre qu'en le
maintenant congtant.

Findement, chercher a infirmer une moddisation, forcément grossiére et réductrice, dans le
monde réd reviendrait a S exposer a des risques de premiéere espece tres graves. Ces risques
sont réduits dans le laboratoire, car I épreuve est al’ exacte mesure des hypothéses proposées.
L’ objectif dans cette recherche n'est pas de collectionner un grand nombre d observations
congruentes avec les prédictions du modéle, comme pourrait le faire une empiriste procédant
par induction. L’ idée est ici de le soumettre a un de «falsification »: ses aboutissants
étant précis, S une seule observation ne les confirme pas, dors lamodéisation est en échec.
Ladémarche retenue est la suivante:

1. Tout d’'abord, se doter d’un marché financier expérimental.

A I'dde dun logicid utilisant un réseau™®, un marché financier Smplifié fonctionnant sur un
principe de double enchére a é&é recréé. Ce marché possede une microstructure sensiblement
identique, toutes proportions gardées, a la bourse de Paris (marché continu, gouverné par les
ordres, centrdisé et informatisé, sans quotités, transparent, sans colt de transactions; les
reglements se font au comptant). Ce marché est compétitif, ¢'est a dire que les agents qui Sy
rencontrent ne gagnent sur leurs positions que s d autres perdent™®. Des tests économétriques,
non présentés ici, ont prouvé que la place éait efficiente.

Le logicid utilis® permet de recenser toutes sortes d’informations horodatées a la seconde
(prix d’ échange, carnet d’ ordres, quantités, gains et pertes des participants...).
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24 agents (voir I’Annexe) ont &é réunis pour cette expérience. lls se sont livrés a une
compétition sur cette place éectronique afin de maximiser le profit qu'ils pouvaient tirer de la
gestion d'un portefeville identique fait, d'une part d'un actif sans risques (rgpportant un
intéré modeste mais S0r, dotation individuelle: 40 USD), d' autre part de dix actions ordinaires
(dotation individuelle) d'un groupe de société denomme pour I’expérience E7. Ces actions
donnaient droit, en fin de chagque sesson, a un dividende variable (voir infra, note 17),
fonction des péripéties qui animaient de fagon impromptue la vie de cette société. La vaeur de
chague action au commencement de I’ expérience et fixée a4 USD, dividende attaché (estimé
enty a0,4 USD).

Trois quegtions viennent immédiatement &’ esprit face a ce genre de smulation:

Le nombre d opérateurs sur le marché expérimental est-il suffisant pour traduire le
comportement d’un marché réel et fournir des résultats significatifs?

En théorie, la perte d' efficience des marchés décroit selon la racine carrée du nombre des
participants. Cette loi a pour réciprogue: le gain d’efficience décroit fortement avec
I”augmentation du nombre de joueurs sur un marché. Ce réaultat est di a Gresk et
Satterthwaite(1986), et Satterthwaite et Williams(1993). Quelques chercheurs, a I'instar
de Plott et Sunder(1982) utilisent aing un nombre tout a fait réduit de participants (douze
en I’occurrence), certains descendant sans prgudice jusgu’a deux, des judtifications
théoriques semblant le permettre (en ce sens Kyle(1989) ou Friedman(1984)).

Les opérateurs n’'étant pas des professionnels de la finance, leur activité est-elle
comparable a celle de véritables traderspu bien encore, convient-il de choisir des
Suj ets expérimentés ou novice?

En s appuyant sur une éude de Smith et Williamg(1983), on peut dire que les sujets qui
possedent dga une expérience du laboratoire, ont un comportement moins volatil que ceux
N’ en possadant pas, surtout lorsqu’ une cotation informatisée est mise en cavre. Cependant
les agents inexpérimentés fournissent des réponses aux sollicitations de |’ expérimentateur
jugées pertinentes.

Pour ce qui et du choix de non-professonnels de la finance, on peut citer les résultats de
Dejong, Forsythe et Uecker(1988): « ... le comportement observé dans un marché avec
de ‘vrais hommes d' affaires’ est sur bien des points similaire a celui qui est observé
dans un marché-laboratoire avec des sujets éudiants »*. D’ autres éudes confirment
ces réaultats. on verra par exemple Siegel et Harnett(1964) qui mettent en évidence une
smilitude de réaction entre des cadres de Generd Electric et des éudiants dans un
protocole expé&rimental. Smith, Suchanek et Williams (1988) ou hien King et a.(1992)
vont dans le méme sens. 1l est vra que Cunningham, Anderson et Murphy (1974) ou Enis
et d. (1972) éaent réserves quant a la possihilité de genérdiser des faits expérimentaux
obtenus dans le laboratoire avec des éudiants. Cependant, leur postion reléve de
I"inférence amplifiante, ce qui et al’ opposé du programme suggéré dans cet article, et flt
formulée avant les avancées déerminantes dues a Smith (1976, voir infra).

Pour conclure, il convient de rapporter I'opinion de Burns (1985) : « L’ utilisation
d’ hommes d affaires expérimentés dans un ensemble de regles (expérimentaes)
introduit beaucoup d’incertitudes qui peuvent rendre confus les résultats et
I"inter prétation impossible».

Le laboratoire est-il susceptible de fournir des résultats significatifs?
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Les opérateurs impliqués dans le protocole devaient avoir un comportement semblable a
celui d agents sur un marché financier réd ; il falait donc qu'ils respectent des hypothéses
classques de rationdité et de maximisaion des gans. Afin de spécifier ce type de
comportement chez des agents qui ne I'ont peut-ére pas naturellement, il convient de
S appuyer sur les recommandations de Smith (1976) relatives al’induced value theory.
Une rémunération au prorata des gains obtenus sur le marché expérimenta™® a donc éé
mise en place afin de Sassurer du controle des caractéristiques « psychologiques » des
opérateurs.

De trés nombreuses recherches amdiorent régulierement cette méthode d'investigation qui
connait un réd succeés dans les domaines de la finance ou de la théorie des choix individuels
(on verrarespectivement Sunder (1995) et Camerer (1995)).

2. Ensuite recréer un univers économique simplifié sur lequel le groupe de sociétés coté
connaitrait des modifications de frontieres.

E7 ed, al’ origine de chacune des 8 sessions expérimentales (1heure 30 chacune), un groupe

possédant 2 activités sur un tissus indudtridl fait de 10 secteurs. Dans cette économie il existe

au total 10 sociétés mono ou multi-activités. Ce tissus détallle des liens industrids entre chague

secteur, S bien qu’on sait quelle société est cliente de quelle autre.

GRAPHIQUE N°6: Liens entre les10 secteurs GRAPHIQUE N°7 : Activités des 10
industriels entreprisessur les 10 secteursindustriels
end a-
vend a vend &
Iﬁ | }I 17 IS\IQ 110
l \ )
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11 12 13 14 15 16 17 18 19 110

e XOOXOOXKOOO =
e JOXOOOOOOO =
= JO0OO0000XOO =
= 0O00OOKOOOOO &
es TIRTITIMTIRIITIT e
e O0O0OXOOO00OKO =
=« OXKOOO0XOOO00 =
= JOOOXMXOOOO =
- JO0OO00OXOOO e
o MOOOO0O0O0O0OK =

11 12 13 14 15 16 17 18 19 110

TOUteT‘ les entreprises(,jprlélsgntes Sr‘]{r 16 fourn[ssgnt On peut donc dire que E7 est un fournisseur de
toutes les entreprises de 110 et achétent auprés des .
entreprises de 11, 13 et 19 E1, E6 et E10 et un client de E1, E10, E2 et E6
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3. Enfin organiser une procédure de tests suffisamment précise pour éprouver le
modéle.

L’'idée est de proposer aux agents quelques événements susceptibles de fare varier le
dividende'” attaché & chaque action de E7. Certaines informations peuvent étre considérées
comme positives, d' autres négetives mais ces interprétations n'émanent que des agents eux-
mémes. L’expé&rimentateur se borne a informer le marché de fagon égae. Les agents sont
avertis que chague information et susceptible de faire varier fortement ou non le dividende
attaché al’ action (entre les limites -100% a +100%).

Le protocole expé&rimental prévoit que ces variations se feront sdon le sens du modde.

Cependant cdlui-ci et évidemment totalement inconnu des opérateurs tout comme le but

méme de I'expé&imentation. L'objet est de donc de vérifier que les anticipations

financiéres révélées par les participants sont conformes avec ce que le modele reéel
prédit.

Une précison et un exempleici Simposent :

1. Pa soucis de smplification, les sujets ayant a s adapter a un environnement et a des
procédures qu'ils ignoraient largement avant |’ expérience, les mouvements transformant les
frontiéres de E7 ne donnent pas lieu a des calculs compliqués d' évolution de marges ou de
rentabilité. Aucun chiffre comptable West aing a utiliser. L'ESE et I'ESl peuvent varier
(favorablement ou défavorablement) parce que des acteurs disparaissent de la grille de
I’ économie ou gpparai ssent (concentration ou dilution).

2. Par exemple, un des mouvements propose flt, en tout début de session (on peut donc
utiliser les graphiques ci dessous : « E7 rachéte les activités de E5 sur 12 ».

GRAPHIQUE N°8ET N°9: Tissus industriel avant et aprés|’ opération de rachat
! -+ Y

12 14 6 17
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vend

-/®—— Situation de monopole sur 12

l= K O OK s lw\ = (O O OK s
E6 [l Xl 0og E6 Acquisition 9 |l Xl OO0 E6
| E7 Kl O KO E7 I_/ | E7 X] O KO E7
s 0O 0O XO Es e (0 O KO &

Au niveau de I'ESE, le secteur 12 voit sa marge potentielle aJ_gmenter, puisgu’il amdiore
sensiblement son rapport de concentration avec 14. Au niveau de I'ESI, E7 acquiert une
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PND de 100% et draine a elle toute la richesse dégagée par |’ échange 12/14. Au sens du
modele, cette opération remplit une mission gqu’'un investisseur privé n’aurait pu
réaliser en dupliquant le portefeuille E7-E5 entre ses mains; elle doit donc entrainer
une augmentation importante de la valeur destitresde E7.

L e tableau ci-dessous permet de synthétiser tous les tests proposés au marché:

TABLEAU N° 2 Mouvementsimprimés a E7, Impact sur les équilibres et pronostic du modéle.

N°Opér. | IMPACT SUR QUALIFICATION DU MOUVEMENT PRONOSTIC DU MODELE
ES ESE
1 Non Non [ Décroissance externe (Cession Absence de hausse ou de baisse du cours.
d’ activité)
2 Effet assurance | Croissance externe (Intégration Augmentation du cours.
verticale)
3 Oui (+) | Oui (+) | Croissance externe (Intégration Création de richesse, augmentation du
verticale+ Augmentation de la cours.
concentration)
Effet assurance
4 Oui (-) | Oui(-) | Décroissance externe (Scission Destruction de richesse, diminution du
autonomisation) cours.
5 Non Non [ Décroissance externe (Cession Absence de hausse ou de baisse du cours.
d’ activité)
6 Effet assurance | Croissance externe (Intégration Augmentation du cours.
verticale)
7 Oui (+) | Oui (+) | Croissance externe (Intégration verticale | Création de richesse, augmentation du
+ Augmentation de la concentration) cours.
Effet assurance
8 Oui (-) | Oui(-) | Décroissance externe (Scission Destruction de richesse, diminution du
autonomisation) cours.
9 Oui(+) | Oui (+) | Croissance externe (Concentration Création de valeur, hausse du cours.
horizontale)
10 Non Non [ Croissance externe (Diversification Destruction de valeur, baisse du cours.
conglomérale)
11 Effet assurance | Croissance externe (Intégration Création de valeur, hausse du cours.
verticale)
12 Non | Non [ Décroissance externe (Recentrage) Absence de hausse ou de baisse du cours.

Deux types de résultats sont nécessaires pour que le modée ne soit pas fasifié

- A chaque fois qu une modification de frontieres est annoncée au marché, celui-ci doit
évidemment répondre selon les prédictions du modéle.

- Les vaiaions observées devront ére sgnificativement (ou non sSgnificativement)
différentes des réactions du marché en absence d évenement de type "modification de
frontieres’. En effet, afin d' obtenir une « norme de réaction » pour la place recrée, une
patie de I'expé&ience e animée a I'ade d'informations présumées n'avoir aucune
incidence sur lavaeur du titre™,

Les résultats; |e modéle résiste aux tests.
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Pour ce qui est des observations individuelles, c'est a dire de la variation du cours de I’ action
E7 observé ingantanément gpres chague annonce, on observe, pour les mouvements devant
créer une augmentation ou une diminution les résultats suivants:

TABLEAU N° 3: Récapitulation des résultats

N° Opér. PREVU OBSERVE

2 Augmentation +1,93%
3 Augmentation +9,14%
4 Diminution -1,38%

6 Augmentation +5%
7 Augmentation +2,45%
8 Diminution -15%

9 Augmentation +19,62%
10 Diminution -4,36%

11 Augmentation +1,90%

Les mouvements sensés n'avoir que peu d'impact sur la vaeur du cours ont entrainé des

augmentations ou des diminutions modestes de la valeur de I’ action. Mais ¢'est leur degré de

sgnification par rapport aux variations observées en absence d information critique (f&a ou

désinvestissement) qui et important.

Des seules observations individuelles e modéle sort parfaitement corroboreé.

Lorsgue I'on rassemble les informations collectées sur le marché expé&imental en quatre

échantillons:

- échantillon 1: cotations issues de périodes sans survenue d informations liées au modée,

- échantillon 2: cotations issues de périodes pour lesqudles le modée prédit une
augmentation du cours,

- échantillon 3: cotations issues de périodes pour lesquelles le modde prédit une stabilité
du cours,

- échantillon 4: cotations issues de périodes pour lesqueles le modéle predit une
diminution du cours,

on peut affirmer que les observations sont en adéquation avec leur niveau théorique: la

rentabilité moyenne de | échantillon 1 est quas nulle (0,09%), celles des échantillons 2 et 4, de

sSignes opposes, sont importantes (respectivement +5,69% et -7,94%), tandis que celle du 3

est faiblement positive (3.79%)

Le tableau ci-dessous présente le résultat des tests de Wilcoxon-Mann-Wittney™ portant sur

I hypothése nulle suivante: Hy « La moyenne des rentabilités de I’ échantillon de cours N° X

n’est pas significativement différente de la moyenne des rentabilités de I’ échantillon de

cours N°1 »

TABLEAU N°4; Résultat des test de comparai son de moyenne

VARIATION PRIX MOYENSTOUCHES | RISQUE DE PREMIERE ESPECE
Hors période de test 0,09%
Pour des opérations devant augmenter |3 5,69% 0,56%
valeur
Pour des opérations ne devant pas affecter |4 3,79% 39,88
valeur
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Pour des opérations devant augmenter |3 -7,94"" 0,52%
valeur

""" signifie qu’ on peut rejeter H, avec un risque de premiére espéce inférieur 42,5%. 5.69*** dans le tableau, signifie que
|a rentabilité moyenne de type 2 est vraisemblablement différente de celle detype 1 (on rejette Hy) en s exposant a un
risque de premieére espéce de 0,56%.

Ici non plus, le modde n'est pas fadgfié par I expérience puisque les mouvements escomptés
aur la vaeur, sont observés e sgnificaifs. Les fables rentabilités postives de |’ échantillon
d observations N°3 quant a elles, ne sont pas significativement différentes de cdlles observées
dors que le marché ne recevait aucune information critique: on ne peut donc prétendre qu' dles
font échec aux tests entrepris.

V) Conclusion:

Une des difficultés auxquelles on se heurte lorsque sont envisagées les opérations de fuson
acquisition ou désinvestissement sur les places financiéres rédles, ¢’ est que bien souvent, le
désenchantement au long terme it I’ enthousiasme immeédiat des opérateurs. Ces échecs, ces
désllusions, ont évidemment plusieurs origines qui parfois se combinent.  Pourtant on ne peut
pas dire que le marché se trompe lorsqu'il valorise ces manoauvres il anticipe, comme propose
dans cet aticle, en fonction des effets industriels théoriques de ces opérations et des
informations dont il dispose aun ingant donné.

Pour cette raison, la modélisation développée dans cet article avait pour ambition de montrer

comment se formaient les anticipations des opérateurs financiers face aux modifications de

frontiéres du groupe. Elle n'a pas la préention de prédire I'issue de toutes les fusions
acquigtions ou de tous les désinvestissements, mais Smplement de suggérer lalogique qu' dles
pourraient respecter pour maximiser leurs chances de succés. Notamment, le modée:

- montre |'origine du profit qu'il y a a initier des opérations de fusion acquisition ou de
désinvestissement pour une entreprise. 1l place le déséquilibre stratégique apprécié par
deux indicateurs (un rapport de concentration et une contribution a la concentration des
échanges) au coaur d' un mécanisme de partage de la richesse contenue dans les échanges
marchands.

- expliqueans pourquoi lesinvestisseurs n' anticipent des créations de richesse lors de tdlles
opérations que s les entreprises dont ils détiennent les titres réalisent ou profitent de ce
déséquilibre.

Ce modédle résste a un test expérimental en univers totalement recréé ou les anticipations des

agents face aux modifications des frontieres d’'un groupe de société ont corroboré ses

prédictions.

Le modde et son test sinscrivent clairement dans la continuité de travaux comme ceux de

Davis e Holt (1994) et confortent I'idée que la logique stratégico-indudtrielle et la plus

favorable aux intéréts des actionnaires dans les opérations de fuson-acquisition ou de

désinvestissement.

Pour la compléude des tests du modele présenté, il demeure que des relaions

comme la tendance a I’ dignement sur les parametres de I offre du leader, mériteraient qu'on
leur consacre une expérience particuliere, ce qui est au demeurant parfaitement possible.
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* INSTRUCTIONS DONNEES AUX SUJETS
Deux jeux d'instructions étaient communiqués aux sujets. L'un reprend lesinstructions de fonctionnement
contenues dans le logiciel qui a servi de support a la collecte d’information (ESLDA, laboratoire
d économie expérimentale de I’ université de Tucson, Arizona). L’ autre explique aux participants comment
est structurée I’économie expérimentale. Elle décrit les secteurs industriels, les entreprises qui y sont
implantées et les rapports de dépendances qu’ils entretiennent. Ces instructions précisent le réle des
agents et ce qui est attendu d’' eux durant I’ expérience.
Cesinstructions ont fait I’ objet d’ une présentation orale sous forme d’ exposé interactif d’ une heure pour
chacune d'entre elles (le 17 Mars 1998). Un document écrit a été remis aux participants reprenant
I"intégralité de ces instructions.
Des test oraux de compréhension ainsi qu’une manipulation de contréle du logiciel ont été pratiqués a
I"issue de ces présentations. Les deux jeux d’instruction sont disponibles auprés de I’ auteur.

* NATURE DE LA RECOMPENSE

La rémunération est monétaire Aucun éément de prestige n’ est associé aux fonctions sur le marché ou a
la détention d'un actif particulier. En t+1, seule |’ espérance d’ une rémunération supérieure a celle obtenue
en t peut motiver les choix. Aucune satiété n'est possible, le montant final qu’on peut obtenir dans
I’ expérience est fonction des pertes infligées a autrui (¢’ est un marché compétitif). De plus, les équipiers
ne connaissent pas leur rémunération aun instant t.

Les régle de gain sont connues a I’avance et la rémunération des sujets dépend de la gestion de leur
dotation individuelle d’'origine. Le paiement est au dessus du co(t d opportunité des sujets si on
considére celui-ci comme voisin du salaire minimum horaire (gain moyen 250 Francs pour 6 heures
d’ expérience, soit a peu prés 41,5F de |’ heure; gain maximum payé aun agent en fin d’ expérience: 342F; gain
minimum: 210 F).

* UNE SESSION A BLANC A EU LIEU.
Elle s est déroulée le 18/03/1998 de 12 heures a 14 heures. Elle ne donnait droit & aucune rémunération. Les
principales difficultés rencontrées par |es sujets sont relatives aux manipul ations exigées par lelogiciel.

¢ PARTICIPANTSAL 'EXPERIENCE.
24 étudiants ont répondu a un appel a recrutement émis en Janvier 1998. L e tableau ci-dessous précise leur
origine académique.

Origine académique des éudiants Effectif total Effectif réel
Malitrise Sciences Economiques 72 10

M aitrise d’ Administration économique et sociale 52 4

M aitrise des Sciences et Techniques Comptables et financiéres | 39 10

Soit 179 24 (13,4%)

L e tableau suivant précise les compétences académiques spécifiques des sujets en fonction de leur origine
universitaire.

Origine académique des éudiants Enseignements pertinents pour |’ expérience

M aitrise Sciences Economiques Finance de marché, économie industrielle, stratégie des entreprises
Maitrise A.E.S Finance, stratégie des entreprises

M.ST.C.F. Marchés financiers, finance d’ entreprise, stratégie des entreprises

¢  ORGANISATION PRATIQUE DE L 'EXPERIENCE:
- 8 sessions de 1h30 ont été jouées. Chaque session est elle-méme divisée en mini-périodes. Chaque
mini-période est ainsi construite: le marché denchére étant fermé, I'expérimentateur émet une
information. Les agents disposent d’un temps restreint pour |’analyser (de 2 & 6 minutes selon la
complexité des informations). A I'issue de ce temps, le marché d enchéres ‘ouvre’ et les agents
peuvent proposer leurs titres aux conditions qu’ils désirent pendant une durée fixe (de 90 a 120
secondes selon la session). A I'issue de ce temps le marché cl6ture automatiquement. C'est lafin dela
mini-période. 110 mini-périodes au total auront été jouées.
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- Les sessions se sont déroulées dans un laboratoire informatique de I’ université abritant un réseau
autonome sur PC. Aucun abandon n’'a été a déplorer; tous les participants ont respecté leurs
engagements.

- Dates des sessions: Mercredi 25/03/1998 (12h15), Jeudi 26/03/1998 (12h15), Jeudi 26/03/1998 (17h30),
Mardi 31/03/1998 (12h15), Mardi 07/04/1998 (12h15), Mercredi 8/04/1998 (12h15), Jeudi 9/04/1998
(12h15), Jeudi 09/04/1998 (17h30).

- Les informations sont administrées au marché de sorte que tous les opérateurs les recoivent
simultanément (systéme d’' enveloppes distribuées et décachetées a la commande). Les informations
fournies ont cet aspect (exempleissu de I’ expérience) :

Grilled’informations SESSION 2 Mini-Période
N°12

Indice de Marché: 997,595

Evolution RM: 0,126%

Evénements spéciaux:

Communiqué du comité stratégique de E7:

La société E7 décide d’ absorber |a société E10. Cette opération est réussie apres la négociation de 100% des parts détenues
par un consortium d’ actionnaires connus.
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! Pour tout Iarticle, "modifications de frontiéres" est utilisé comme équivalent & croissance externe et
désinvesti ssement

2 Pour une présentation détaillée du modéle on verra Brandouy(1999)

®LaMTT correspond au profit maximum que pourrait réaliser un monopoleur totalement intégré face & une
infinité de consommateurs dont I’ action individuelle est considérée comme insignifiante.

* Lalogique voudrait que k=In2, alors quand le rapport de concentration =1, MTR=MTC.

® Sous certaines conditions de paramétres cette fonction de chiffres d affaires renvoie & une fonction de
demande standard, linéaire et décroissante par rapport au prix.

® Une réduction de prix peut étre décidée par le leader de sorte qu’il rende I’ offre de ses concurrents non
rentable, du fait de I'alignement, et oblige certains a sortir.

" Ainsi nul ne peut tenter une action sans tenir compte de la réaction de ses concurrents.

8 Cependant, le DAS intégré qui pratiquerait une discrimination sur les prix a1’ achat ou ala vente, réduirait
la marge de son partenaire: de plus, les effets induits par I’ utilisation de cette assurance peuvent étre
décalés dansletemps.

°On notera (ESE:;O ,ES txzo) ou ((ESE UES )txzo)

10 Cest le cas le plus simple qui est choisi ici, ol ‘A’ rachéte 100% de ‘B’, mais des situations moins
extrémes suivent laméme logique.

" Pour des raisons de déséconomies d’ échelle, des risques de mauvais emploi du free cash-flow etc...

'? Les précisions d'usage pour |es expériences de laboratoire sont fournies en annexe.

3 Economic Science Laboratory DoubleAuction experiment. On peut se le procurer librement sur internet
a I'adresse: http://ebweb.tuwien.ac.at/expeco/esl soft.html. Les détails relatifs a son fonctionnement sont
disponibles al’ université de TUCSON: http://www.econlab.arizona.edu/.

! Cependant le jeu i’ est pas asomme nulle: par exemple les liquidités des agents sont rémunérées par un
intérét modeste mais fixe.

15 Ces auteurs, en utilisant trois mesures de performances différentes (prix moyens observés, espérances
de gains des vendeurs, efficience du marché) ne peuvent, la plupart du temps, rejeter I' hypothése nulle
d’ absence de différence de réaction entre les deux sous-populations. Les étudiants concernés dans leur
expérience étaient des deux sexes, tous volontaires et appartenant a la faculté de gestion de I’ Université
d’'lOWA tandis queles‘businessmen’ étaient des comptables publics, des contrdleurs de gestion ou des
cadresfinanciers.

16 Respectant |es régles de dominance, saillance et monotonie exposées par Smith .

YDe cette fagon on introduit un lien causal entre les événements que connait |’ entreprise détenue par les
agents et la valeur de ses titres. Il est entendu, dans les instructions données aux opérateurs, que le
résultat de I'entreprise cotée et le dividende attaché & ses titres varient dans les mémes sens et
proportions. C’est évidemment une hypothése forte. Une « bonne nouvelle » est sensée améliorer le
dividende attaché aux actions détenues, une « mauvaise » le dégrade. Ainsi le prix des titres varie parce
gue le résultat lui-méme varie. On se dote de cette fagon d'un instrument pour palier a I'impossibilité
d’ estimer « lasomme des espérances de cash-flow futurs» sensée fluctuer et faire varier le cours d’un titre
dansle cadre d’ une expérience limitée dans le temps..

18 car difficilement interprétable: par exemple uneinflation proche de 0.

9 Des tests non paramétriques ont été utilisés du fait du nombre modeste d’ observations a analyser.
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