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Apres le grand mouvement de diversification des années 60 et 70, le

recentragel est apparu, au cours des années 80, comme |e nouveau mot
d ordre des strateges et analystes financiers. Le phénoméne s est tra-
duit par d'intenses restructurations?, en particulier des désengagements3
dont on estime que le nombre représente environ 10% du total des res-
tructurations durant cette période [A. Derhy 1995], le chiffre augmen-
tant au début de la décennie 90 jusgu’ en 1993.

Cet article étudie I'impact de ces opérations de désengagements sur
le niveau de diversfication et sur la performance des firmes concer-
nées, des hypotheses sont proposées et testées quant aux Sources pos-
sibles de I'impact positif observe sur la performance.

Dans un premier temps, nous passons en revue les explications
gu’ offrent les théories financiéres aux opérations de recentrage par dé-
sengagement, ceci nous amene a élaborer nos hypotheses concernant
I"'impact de ces opérations sur la performance (section 1). Les sources
des données utilisées et la méthodologie suivie sont ensuite exposees
(section 2). La troiseme section étudie I'impact des désengagements
sur la performance des firmes ; enfin, la section 4 propose un test des
hypothéses émises et une interprétation des résultats.

1. Recentrage et théories financieres

1.1. Lesargumentsdelathéoriefinanciére moderne

La théorie financiere moderne, issue de I approche néoclassique, jus-
tifie les opérations d' acquisition et de désengagement principalement par
référence ala notion de « synergies ». Celles-ci peuvent voir le jour

1Le terme de «recentrage » désigne ici |I’ensemble des stratégies de dévelop-
pement qui s articulent autour d’un ou de quelques métiers complémentaires. 11
s’ oppose ala forme conglomérale et aux diversifications non liées.

2 Fusions, acquisitions, restructurations internes (filialisations), désengage-
ments.

3 Nous entendons par désengagement le retrait total d’un secteur d’ activité ou
I"abandon d’une filiale importante dans un secteur.
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dans le cycle d exploitation de la firme ou dans son cycle de finance-
ment.

Les synergies d’ exploitation ont un impact direct sur le résultat éco-
nomique de I’entreprise. Les principaes économies attendues de telles
opérations sont les économies d échelle et les économies de variété
(economies of scope). Les premieres visent aaméiorer | efficacité du
processus de production par un effet de taille et d expérience, les =
condes se fondent essentiellement sur un effet de taille dont I objectif
est d accroitre le pouvoir de négociation de la firme face ases fournis-
seurs (de bhiens et services et de capitaux) et a ses clients. Un
« recentrage » apparait en partie compatible avec |la recherche de telles
économies: il vise la maitrise d'un processus de production ou d'un
marché. Dans ce cadre, le désengagement d’ activités périphériques est
un moyen de financer le renforcement de I’ entreprise dans ses activités
ou son marché de base, ou correspond al’dimination d éventuelles
« synergies negatives ».

Mais les synergies d’ exploitation ne suffisent pas aexpliquer le phé-
nomene étudié. La recherche d’ économies de variété ne passe pas né-
cessairement par un recentrage autour de quelques activités. Un acces
plus facile au marché des capitaux peut, entre autres, étre obtenu par
une stratégie de croissance conglomérale. La recherche de synergies
d exploitation n’est qu’ une explication partielle du mouvement de recen-
trage. On prédit smplement que s de telles g/nergies sont présentes
lors de désengagements, la performance économique de la firme devrait
étre rapidement améiorée.

Les synergies financieres se distinguent nettement des précédentes
de deux points de vue : |’économie se situe au niveau du taux auquel
doivent étre actualisés les flux de liquidités (colt du capital), et leur ré-
aisation, s tant est qu' dles existent, plaide a priori en faveur d une d-
versfication hétérogene. L’idée sdon laguelle le rapprochement
d entreprises réaliserait une diversfication interne moins colteuse que
la diversfication sur le marché par les investisseurs est, méme s les
marchés ne respectent pas toutes les hypotheses de W. Sharpe [1964]
et J. Lintner [1965], depuis longtemps abandonnée. Cependant,
W. G. Lewellen [1971] avance qu'une fusion peut, dans le cadre de



140 Désengagement et recentrage en France

marchés parfaits, se révéler (indirectement) profitable pour ses action-
naires, gréce al’ augmentation de la capacité d’ endettement qu' elle au-
torise. S deux firmes dont les cash- flows ne sont pas parfaitement
corréés fusionnent, la probabilité de défaut des entreprises jointes est
inférieure a celle de chaque firme prise séparément (effet de coassu-
rance). Il en résulte une capacité d’ endettement (ataux identique) des
firmes jointes supérieure ala somme des capacités de chaque firme.
L’ opération pourrait ains se revéer bénéfique pour les actionnaires. Le
désengagement d activités périphériques va donc al’encontre de cette
éventuelle synergie financiere.

En résumé, les effets de synergie escomptés jouent soit en faveur,
soit contre la forme conglomérae. Dans ce cadre théorique, les prin-
cipales hypothéses testables, étayées par différentes études sur les d&-
sengagements, sont reprises dans le tableau 1.

Notons que les études rapportées dans ce tableau ont été réalisées
sur des données de la période qui nous intéresse (1980-1990 environ) et
qu’elles contribuent amettre en valeur les avantages possibles que peu-
vent représenter les désengagements en termes de création de vaeur.
Cependant d’ autres études, souvent réalisées sur une période antérieure
(décennies 1960-1970), viennent tempérer ces Esultats? : ce sont les
acquisitions non liées qui seraient favorablement accueillies par les ac-
tionnaires®. Par ailleurs un grand nombre d' éudes événementielles sur
les désengagements (« spinoffs» et «sdloffs») confirment leur im-
pact positif sur la richesse des actionnaires, mais n’ offrent pas une hy-
pothese précise expliquant le phénomeéne (voir pour une vue générae
C. Cadiou [1990Q], ains que P. G. Berger et E. Ofek [1996]).

En définitive, les arguments qu’ avance la théorie financiere moderne
sont loin de donner une explication satisfaisante aux désengagements
sinscrivant dans le mouvement de recentrage.

4 Tant J. G. Matsusaka [1990, 1993] que T.Levitt [1975] ou M. Lubatkin [1987]
rapportent que les actionnaires bénéficient plus des diversifications non liées a
lafin des années 60 que des diversificationsliées.

5 Pour un apercu de ces études, cf. H. Servaes [1996]. Ce dernier trouve que le

colt de la diversification pour les actionnaires s’ estompe au cours des années
70.
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Tableau 1—- Hypothéses testables dans le cadre de la théorie
financiere moderne
Hypothéses Exemples Résultats Conséquences
d’'éudesreé- des
alisées désengagements
Hypothese 1 : K. John, Lesrentabilités anorma- | Création de
hypothése de E Ofek [1995]. [ les al’annonce delaces- | synergieschez
meilleure alloca- sion sont supérieures I” acheteur dont
tion des actifs pour les firmes acquéreu- | tire profit le ven-
cédés (« fit hy- ses opérant dans le méme | deur.
pothesis ») secteur d’ activité que ce-
lui del’ activité cédée.
Hypothéese 2 : P. G. Berger, | Destruction de valeur Elimination de
hypothése E Ofek [1995]. | dans les firmestrés di- synergies néga-
d éimination de versifiées. Problemesde | tives possible
synergies néga- surinvestissement et de | par désengage-
tives. subventionnements croi- | ment.
M. Meyer, sés dans ces firmes.
P. Milgrom Idem (subventionne-
J. Roberts ments Croi sés)
[1992].
Hypothése 3 : R. Comment, | Pasde corroborationde | Remiseen cause
hypothése de G A.Jare cette hypothése. Capaci- | de |’ hypothése
synergiefinan- | [1995] té d’ endettement peu de synergiefi-
ciere. Plus sensible au niveau de di- | nanciére. Pas
grande capacité versification. d’influence des
d’ endettement désengagements
desfirmesdiver- sur la capacité
sifiées. d’ endettement.

La perspective est considérablement enrichie s, au lieu de rester aux

frontiéres de « I’ entreprise ala Cournot » et dans un cadre de marchés
parfaits, les comportements et les intéréts parfois conflictuels des ac-
teurs de la sphére financiére de I’ entreprise sont intégrés dans |’ analyse.
On se tourne aors vers une conception contractuelle de la firme.

1.2. Intégration des changements environnementaux et

contractuels

En abandonnant I’ hypothése de marchés parfaits et en adoptant une
vision contractuelle de I’ entreprise, I’ interprétation du mouvement de re-
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centrage passe par I’ étude des changements intervenus ces dernieres
décennies dans |’ environnement et au sein de |’ entreprise. On explique
alors le mouvement de recentrage par référence aux conditions qui at
permis la formation des conglomérats dans les années 60 et 70.

1.2.1. Environnement de la firme et recentrage

A. Shleifer et R. W. Vishny [1991] proposent deux approches du
mouvement de conglomérisation-déconglomérisation. La premiere est
compatible avec une certaine efficience des marchés (efficience a
moyen terme n’interdisant pas des erreurs ponctuelles). La diversifica-
tion tous azimuts des années 60-70 et |e recentrage des années 80 ré-
pondent alors au méme objectif d'efficacité et seuls des changements
environnementaux expliquent le renversement de tendance. La seconde
interprétation considére au contraire qu’en «plébiscitant » les opéra-
tions de diversification non liées des anées 609, |es actionnaires se se-
raient fourvoyés pendant pres de dix ans, puis auraient progressivement
« corrigé letir » au cours des années 80.

A notre point de vue, cette distinction des deux approches ne se justi-
fiepas. A. Shleifer et R. W. Vishny s attardent peu sur les conjonctures
macro-économiques complétement différentes d'une periode al’ autre.
Les années 70 ont souvent é&é décrites comme une période charniére
ou la stagnation de nombreux marchés, auparavant en croissance, a en-
trainé la passage d’ une concurrence extensive aune concurrence inten-
sive. Paradlelement le début des années 80 marque la fin d’ une période
inflationniste dans de nombreux pays développés (en France, il faut a-
tendre 1985). Cette politique anti-inflationniste a renchéri le colt du re-
cours al’emprunt et a pu limiter les capacités d'investissement des fir-
mes, les poussant adésinvestir afin de se procurer des fonds. En outre,
ces changements dans |’ environnement économique des firmes se sont
accompagneés de changements dans |’environnement social : le cho-

6 par «plébiscite », on entend, par référence al’expression de «vote avec ses
pieds », I'accueil favorable que réservent les actionnaires a ces opérations.
R. Morck et al. [1990] notent que I’ effet sur la rentabilité des acquisitions non
liées est nul alafin des années 70, mais négatif au cours des années 80.
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mage de masse a pris des proportions considérables. Or ce phénomene
N’ est pas sans conségquence sur le pouvoir relatif dont disposent les par-
tenaires de lafirme dans le choix de I’ alocation des ressources. Les sa-
lariés et les syndicats ont vu leur pouvoir de négociation s affaiblir, tan-
dis que le pouvoir relatif des actionnaires sur le dirigeant se trouvait ac-
cru.

En d' autres termes, nous pensons que |’ efficience du marché finan-
cier n'est pas aremettre en cause dans la mesure ou une stratégie effi-
ciente dans un contexte socio-économique ne I’ est pas forcément dans
un autre. Les conditions macro-économiques ont tres vrai sembl ablement
joué un réle important dans les mouvements de restructurations de lafin
des années 80. Mais les objectifs propres des partenaires de I’ entreprise
doivent auss étre pris en compte, car le pouvoir relatif dont ils disposent
aun moment donné influence les orientations stratégiques des firmes.
En particulier, I'intérét propre que peut trouver le dirigeant afavoriser
une forme de diversification doit étre intégré dans |’ analyse. Cette pré-
férence peut aller alOencontre des intéréts d autres partenaires, en par-
ticulier les actionnaires.

1.2.2. Recentrage et relations entre partenaires « financiers »

Pour les actionnaires, les risques de la diversfication proviennent
principalement de ce que :

—le dirigeant est enclin a diversfier I'entreprise, non pour profiter
d'investissements rentables, mais pour se protéger des conséquences
d'une conjoncture défavorable ou d’un échec dans une activité. Il pour-
rait donc ne pas se désengager d' une activité au moment opportun ;

— une diversification trop importante peut affecter ses capacités de
gestion et entrainer une baisse des performances de |’ensemble de la
firme.

Nous développons ala suite chacune de ces hypotheses. D’ autres
pourront cependant étre envisagées, elles sont reprises dans le tableau
2.

- La premiére découle de la divergence d'intéréts entre actionnaires
et dirigeants. Les objectifs initialement prétés aux dirigeants sont variés,
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mais leurs fondements restent les mémes : une recherche de prestige,
de pouvair, d avantages en nature et pécuniaires. Les théories managé-
riales font apparaitre la diversfication non liée comme un moyen pour le
dirigeant d’ augmenter sa satisfaction, lorsgue le marché « de base » de
la firme est saturé. Plus récemment, Y. Amihud et B. Lev [1981] ont
présenté la diversification comme un moyen pour le dirigeant de dimi-
nuer son exposition au « risque d emploi » (risque de perte d’ emploi, de
réputation professonnelle...). En effet, ala différence des actionnaires
qui peuvent diversfier leur portefeuille, les dirigeants investissent
I’ensemble de leur capita humain (et tirent une bonne part de leurs re-
venus) dans I’ entreprise sans possibilité de diversfication. Ils sont donc
tres sensibles au risque total d’'un projet d’ investissement, alors que les
actionnaires, et dans une moindre mesure, ne s intéressent qu’au risque
systématique. L’ aversion au risque du dirigeant débouche, selon les au-
teurs, sur deux «conflits d’agence » potentiels. D’une part, méme s
des projets possedent des rentabilités et risques systématiques identi-
ques, le choix de celui présentant la moindre variance totale entrainera,
comme I’ont montré D. Galai et R Masulis [1976], un transfert de ri-
chesse des actionnaires vers les aéanciers. D’autre part, le dirigeant
peut ére tenté de préférer un investissement a plus faible variance,
méme S ce dernier présente auss un risgue systématique plus faible,
dans la mesure ou le contrdle des actionnaires et la fixation des incita-
tions sdarides ne se font qu’' imparfaitement (décalage entre la fixation
du salaire et le niveau de risque pris par le dirigeant).

Si I’on suit ces auteurs, un recentrage (désengagement) est une opé-
ration extrémement colteuse (en termes de risque) pour le dirigeant,
puisqu’il contribue aaugmenter le risque systématique, voire spécifique
de I’entreprise. Certes, des facteurs modérateurs peuvent intervenir : le
dirigeant ne voit son sdaire indexé sur les performances boursiéres que
S |’ observation de ses actes par les actionnaires est réduite. Si cette ca-
pacité d' évduation s améliore (intervention d' un actionnaire magjoritaire
actif au consell d administration par exemple), un partage optima du
risque entre actionnaires et dirigeants est envisageable. Aing, le pas-
sage d'une société de type managérid (grande diffuson de
I’actionnariat) aun type contrélé (actionnaire mgjoritaire actif) pourrait
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alléger le «colt » du désengagement pour le dirigeant en lui assurant
des compensations en termes sécuritaires ou pécuniaires.

- La multiplication des activités qu’ exerce la firme risque d atérer
les capacités de gestion de la direction, en rendant inadéquate la struc-
ture de la firme ala dtratégie poursuivie. En effet, une bonne gestion
passe par une structure organisationnelle adaptée ala stratégie suivie.
C. Hill et R Hoskisson [1987] définissent |la contrainte organisationnelle
par rapport au nombre d'entités contrélées suivant la stratégie suivie.
La diversification hétérogene ne nécessite pas d'interaction entre les
différentes entités contrélées. La complexité du systéme d'information
nécessaire au développement de cette stratégie augmente donc seule-
ment proportionnellement avec le nombre d’ unités opérationnelles sous
contrOle direct. Les stratégies de diversification horizontale et verticae
impliguent, au contraire, une bonne coordination de I’ ensemble, donc des
interactions entre les unités controlées. Les besoins du systeme
d'information dans de telles stratégies augmentent cette fois plus que
proportionnellement au nombre d’ unités controlées. La capacité des d-
rigeants agérer efficacement I’ ensemble se trouve trés rapidement limi-
tée dans le cas d'une stratégie de diversification liée. Face a cette
limitation, la préférence du dirigeant pour la croissance pourrait I’ inciter
adéveopper une diversification hétérogene en plus de sa stratégie de
base. Mais il se heurterait alors a d'autres problemes : des conflits
d'intéréts sur |’ alocation des cash-flows entre les unités liées et les au-
tres pourraient voir le jour et celairait al’ encontre des conditions de ré-
ussite d'une stratégie de diversification que proposent K. Dundas et
P. Richardson [1982].

L’intégration des relations entre actionnaires et dirigeants conduit
and aidentifier plusieurs hypothéses testaldes dont les principales sont
présentées dans le tableau 2.
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Tableau 2 — Relations entre actionnaires et dirigeants
et hypothéses testables
Hypothéses Exemples Résultats Conséquences des désen-
d’'étudesré- gagements
alisées
Hypothése 1 : ré- | Y.Amihud, | Lesfirmesmanagé- | Réduction des conflits
duction par ledi- |B.Lev riales (faible d’ agence évoqués plus
rigeant de son ris- | [1981]. contréledespro- | haut.
que d emploi par priétaires) sont
ladiversification. plus diversifiées.
Hypothése 2 : en- | A. Shleifer, | Larecherche Désengagement seule-
racinement dudi- | R W.Vishn | d' élargissement de | ment lorsque se présente
rigeant par inves- |y [1989]. leur espace discré- | un acquéreur disposant
tissement dans (Il s agit tionnaire pousse | d'un avantagedansla
desactifsspécifi- |d’'uneana- | lesdirigeantsain- |gestion del’ activité cédée.
queset diversifi- |lysepure- | vestir dans des Cession aun bon prix ; im
cation. ment théo- | secteursou ils pact positif sur les cours
rique) pensent disposer | mais non sur laperfor-
d’un avantage par | mance d’ exploitation dela
rapport aux préten- | firme cédante.
dants aleur poste.
Hypothése 3 : P. Sentis Rentabilitésanor- | Le désengagement est un
existence [1995]. males positives, si- | moyen de financement qui

d’ asymétrieinfor-
mationnelle entre
lafirmeet le mar-
ché.

gnificatives pour
les firmes annon-
¢ant leur prix de
cession, non signi-
ficatives pour les
autres.

palliele probléme de sous-
investissement d0 aune
sous-évaluation par le
marché (voir S. Myers,

N. Majluf [1984]).

En résumé, les théories financieres avancent de nombreuses hypo-
théses qui contribuent chacune aexpliquer les désengagements dans le
cadre d’'un recentrage. Nous ne prétendons pas tester chacune d' elle,
Ceci nécessiterait un ensemble de données dont nous ne disposons pas.
Auss, compte tenu des dével oppements précédents, nous nous concerr
trons sur deux hypothéses :

H1: I'objectif des désengagements vise I'éimination de g/nergies
négatives ou |’ obtention de synergies d exploitation dans les activités de

base de lafirme.
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Le désengagement devrait alors se traduire par une amélioration des
performances de la firme au niveau de son résultat «économique »
(EBE ou EBIT), ou de sa capacité adégager du cash-flow.

H2 : le désengagement marque |’ instauration de nouveaux rapports
entre actionnaires et dirigeants. Ces derniers renoncent, de fagon volon-
taire ou forcée, aréduire leur risque d'emploi par diversification, et res-
taurent ains leur pleine capacité de gestion. La performance anticipée
par les actionnaires lors de I’annonce de I’ opération (rentabilités anor-
males) devrait ére positivement corrélée avec la réduction du degré de
diversification qu’ entraine le désengagement.

L’ étude empirique s est faite en trois temps. Nous avons d' abord vé-
rifié s la tendance au recentrage était perceptible par une mesure do>-
jective. Cdle-ci a été appréhendée par le cacul de différents indices de
disperson du chiffre d affaires (CA) entre les activités des firmes.
Nous nous sommes ensuite intéressé aux conséquences sur la richesse
des actionnaires, de désengagements de firmes procédant a un recen-
trage ou se délestant d'activités périphériques. La méthodologie en
ployée est celle des éudes événementielles. |l nous restait enfin avéri-
fier g les effets positifs observés sur la richesse des actionnaires pou-
vaient étre rapprochés des hypothéses qu’ émettent |es théories financie-
res sur les motifs des « désengagements-recentrage ».

2. Données et méthodologie

2.1. Lamesuredu recentrage

La tendance au recentrage a été dans un premier temps appréciée
sur un échantillon assez large, jugé représentatif de I'industrie fran-
caise’, gace au calcul des différents indices de dispersion du CA sur la
période 1986-1992. Ensuite, parmi les 46 groupes de |’ échantillon total,
un sous-échantillon formé des firmes dont on éudie les désinvestisse-
ments a été constitué. L’ observation des indices de diversité des activi-
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tés pour ce sous-échantillon autour des années de désengagement per-
met de regarder s les firmes concernées réduisent la dversité de leurs
activités.

La méthodologie utilisée suit celle de L. Batsch [1992] 8 ; les données
sur le chiffre d affaires par branche sont issues de cette méme étude
pour la période 86-89, eles ont é&é collectées auprés du méme orga-
nisme (Caisse des dépots et consignations) pour la periode 90-92. La
ventilation des activités des groupes par branche est fonction de la clas-
sification qu’ opere chaque groupe de ses activités et est saisie au niveau
des comptes consolidés.

Deux indicateurs de diversité ont été calculés.

— L’indice d'Herfindahl (H) : il donne la mesure de la concentration
d' un systéme selon laformule :

ou p représente le poids relatif de chague éément dans un ensemble de
n ééments.

Le choix de la puissance deux amplifie le poids des éléments les plus
importants. En conséquence, I'indice augmente lorsque, a nombre de
branches égales, I’ entreprise réalise une plus grande part de son CA sur
une activité (spéciaisation).

— L’indice d entropie (E), défini par :

E:é- P

1=1

s

Ln(=)
P

ou n désigne le nombre des activités principales du groupe et p le poids
relatif de chague activité (en %). A ladifférence du précédent indice, il

7L’ ensemble de I’ échantillon représente un CA global de 1877 milliards de
francs en 1992, ce qui équivaut a 54,9 % du CA de I’ensemble de I'industrie
francaise pour les entreprises de plus de 20 salariés (source : SESSI, EAE, 1992).
8 L.Batsch a accepté de me transmettre ses données pour |la période 86-89. Les

groupes dont la diversité est étudiée entre 1990 et 1992 ont donc été choisis
parmi I’ échantillon de son étude afin d’ élargir la période d’ observation.
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valorise le rOle des petites branches dont lavaeur dans|’indice est auss
élevée que celle des grandes.

Son interprétation est plus délicate. Remarquons d’ abord que plus le
nombre d activités est important, plus sa vaeur est élevée. Lavaeur de
I’indice n'a que peu d'intérét en soi, C’'est surtout son évolution qui im+
porte. Par ailleurs, I'indice d’ entropie est plus un indicateur de dispersion
que de diversité : il évolue en fonction de I’ équilibre des activités. Pour
un nombre d’ activités constant, I’indice d’ entropie augmente si le
poids des activités se répartit de maniére plus égalitaire. Une aug-
mentation de E peut refléter une dversification auss bien qu’ un rééqui-
librage de I’ activité.

Compte tenu du comportement particulier de ce dernier indice, nous
avons calculé I'indice d Herfindahl, afin de véifier qu'il n'exigtait pas
trop d'évolutions divergentes. Dans la plupart des cas, le nombre
d activités déclaré par le groupe ne varie pas au fil des ans, cela facilite
I’ anayse des résultats.

2.2. Etude événementielle sur les désengagements

Le principe des éudes d événements consiste a observer le
« décrochage » des rentabilités boursieres autour de |I’annonce d’ une
opération par rapport aune norme préétablie. Nous présentons d abord
nos données, avant de judtifier le choix d' une norme pour les rentabili-
tés.

L’ observation des dates de désengagements s est faite, pour la pé-
riode 1986-1989, a partir de la publication semestriele de I'INSEE
« Archives et Documents » (INSEE, collection E, de 1985 a 1989).
Cdle-ci recense chronologiquement les principales opérations touchant a
la vie des entreprises annonceées, dans les quotidiens spéciaisés. Ce
sont les dates des premiers articles annoncant un désengagement (ces-
sion totae de participation, de filide, de divison ou d activité aune firme
francaise ou étrangere contre des liquidités) qui ont é&é retenues comme
date d’annonce. Toutes les autres opérations d' importance des sociétés
effectuant un désengagement ont auss été notées, ain d' diminer les
effets d’ annonces simultanées. Pour les années 1990 a 1992, le recen
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sement des désengagements S est fait, pour quelques entreprises, apar-
tir des dossiers de presse réaisés par la Commission des opérations de
bourse (COB) sur chaque société cotée.

La sélection s est efforcée de remplir les criteres suivants, énumérés
par ordre d'importance décroissant: les désinvestissements doivent
concerner des sociétés cotées ; ils doivent correspondre soit aune ces-
sion totale de participation, soit aune cession d activité ou de filide et
étre décrits dans les articles de presse comme s'inscrivant dans un re-
centrage ou représentant un désengagement total d’une branche ; ilsne
doivent pas étre concomitants aun autre événement (dans un délai m-
nimum d’un mois) et étre le plus important possible (quand cela et pré-
cisé!). L’ application de ces criteres a réduit I’ échantillon de I’ é&ude de
200 désinvestissements a56 opérations. Notons que les firmes cédantes
de notre échantillon sont industrielles et importantes (LVMH, Rousse-
Uclaf, Prouvost) et pour la plupart cotées sur le marché a reglement
mensuel. Les cours boursiers quotidiens ont été collectés sur la base de
données AFFI-SBF (cours de 1977 a1991) et sur Datastream pour
1991 et 1992.

La définition d’ une norme pour les rentabilités autour de I’ annonce a
privilégié la smplicité : elle s appuie sur le modéele de marché. L’ étude
menée par S Brown et J. Warner [1985]° a montré que cette méthodo-
logie trés smple donnait de bons résultats. Les éventuels problémes que
posent le calcul de la norme suivant la droite de marché devraient étre
marginaux, compte tenu des caractéristiques de notre étude. La non-
normalité des rentabilités n'a pas d'impact sur I’ efficacité des études
d événements, des lors que I'échantillon dépasse les 50 titres; la
correction des problemes liés al’ asynchronisme des données (autocor-
rélation des rentabilités) goporte peu ala justesse des résultats ; le pro-
bleme que pose I'éventuelle dépendance des rentabilités en coupe
transversale lors du calcul de la variance est margina, quand les évé-
nements ne sont pas rassemblés dans le temps, ce qui est le cas dans
notre étude.

9 Pour une présentation générale de ces études par simulation de rentabilités
anormales, cf. S. Servari [1992].
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La période de référence, ¢ est-adire d estimation des parametres de
ladroite, est construite sur 240 jours de bourse. Lorsgue I’ annonce d’un
désengagement arrive sur le marché, les actionnaires anticipent non
seulement une variation de la rentabilité de la firme, mais auss une va-
riation de son risque systématique. Afin de vérifier que la variation pro-
bable du risque de I’ entreprise n’ était pas de nature ainverser les résu-
tats de I é&tude, nous avons estimé les paramétres de la droite de marché
sur trois périodes successives de 240 jours de bourse. La premiere pé-
riode est antérieure al’annonce et s éend sur les 240 jours précédents
le dixiéme jour avant I’annonce du désengagement. La deuxieme enca-
dre la date d'annonce; ele séend sur [j- 130, j- 10[ et ]j + 10,
j +130], 9 j désigne la date d’ annonce. Enfin, latroiseme couvre la pé-
riode Jj + 10, j + 250]. Les quelques rentabilités manquantes ont éé
remplacées suivant la méthode de répartition uniformel0.

La déermination des rentabilités anormales suit la méthodologie
classique. Elles sont définies sur la période d observation [j - 10, j+ 5]
comme la différence entre les rentabilités observées et les rentabilités
dites normaes caculées sdlon la droite de marchéll. Le test de
sgnificativité est un test paramétrique (t de Student).

2.3. Données comptables

Les données comptables sont issues de la base de données
« Worldscope ». Tous les comptes consolidés sont retraités suivant les
normes anglo-saxonnes. La performance des firmes avant et apres dé-
sinvestissement est évaluée par :

—les Earnings Before Interest and Taxes (EBIT) qui peuvent
étre rapprochés du résultat d' exploitation. Ils sont calculés apartir du
résultat avant impbts auquel sont gjoutées les charges financieres et re-
tirées les dotations aux provisions sur les fonds empruntés pour des pro-
jets along terme ou pour des constructions (« interest capitalized ») ;

10 voir I. Hachette [1994].

11 Compte tenu des restrictions sur le volume de |’ article, nous ne détaillons
pas la procédure statistique. Voir S. Servari [1992].
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—les Earnings Before Interest, Taxes and Depreciation
(EBITD) (soit I’ excédent brut d’ exploitation gjusté des produits et char-
ges de gestion courante), approximés par I'EBIT auquel sont gjoutées
les dotations aux amortissements ;

— le Cash Earning Return On Equity (CEROE) ou (cash-flow/
capitaux propres revenant aux actions ordinaires année n - 1). Le cash-
flow de I’ entreprise est évalué apartir du résultat courant et de toutes
les charges non décaissables. Ce ratio évalue la capacité de la firme a
dégager des liquidités ; il rend mieux compte du cycle d’ exploitation ;

— le Return on Equity (ROE). Il Sagit du ratio (résultat courant
apres impodts net des dividendes préférentiels / capitaux propres reve-
nant aux actions ordinaires année n- 1). Le ROE évalue la rentabilité
annuelle des fonds investis par les actionnaires ordinaires ;

—le Return On Assets (ROA). Il correspond au ratio : [(résultat
courant apres impbt net des dividendes préférentiels + charges financie-
res — « interest capitalized ») x (1 — taux d'impaosition)] / total des ac-
tifs nets année n- 1. Le ROA représente le résultat net d’'impbt que se
« partagent » actionnaires et créanciers financiers rapporté au total des
actifs (rentabilité des actifs totaux). Le taux d’imposition a été détermi-
né en divisant les imp6ts dus par le résultat courant ;

— le Return On Invested Capital (ROIC). Il reprend le numéra-
teur du ROA, mais le dénominateur constitue cette fois e total du passif
hors exploitation. Le ROIC est donc assez proche du ROA ; il donne
une idée de la rentabilité de I’ ensemble des capitaux investis par les par-
tenaires de I’ entreprise hors exploitation ;_

— par alleurs, des ratios nous renseignant sur |’évolution de la
structure financiére ont éé calculés (dettes along terme et dettes tota-
les en pourcentage des capitaux propres).



Frédéric Perdreau 153

3. Résultats
3.1. Lerecentrage : premiersresultats

3.1.1.Une « image » du recentrage en France (1986-1992)

Les indices d' entropie et d'Herfindahl ont été calculés pour chaque
année de la période 1986-1992. On a ensuite observé le nombre de fir-
mes pour lesquelles|’indice d entropie évoluait ala hausse, ala baisse ou
restait stable entre les années extrémes de la sous-période 1986-1989.
La méme procédure a été réitérée sur la sous-période 1989-1992 et sur
la période globae 1986-1992 (cf. tableau 3). Des calculs identiques ont
auss éé pratiqués avec I’'indice d Herfindahl.

La disponibilité des données, des opérations de fusion (Matra et Ha-
chette, Dumez et Lyonnaise des Eaux) ou des présentations d’ activités
différentes selon les périodes (Béghin-Say, Labinal, Schneider) expli-
guent que le nombre d’ observations n’ est pas toujours le méme.

Le nombre de divergences!? entre les sens de variation des valeurs
prises par chacun des deux indices est faible (8 % al4 % des observa-
tions suivant la période considérée).

Tableau 3— Evolution de I’indice d’ entropie et recentrage dans
I"industrie francaise

1986-1989 1989-1992 1986-1992
E en hausse 14 19 15
Een baisse 22 18 19
E stable* 9 2 2
Total 45 39 36

*On considére que E est stable, quand son taux de variation est inférieur a1%.

— sur la période 1986-1989, les indices d’ entropie orientés ala baisse
sont plus nombreux que ceux orientés ala hausse. Ce phénomeéne indi-

12 yne évolution divergente est observée, lorsque les deux indices ne varient
pas en sens inverse: aune hausse de I’ indice d’ entropie qui dénote un rééquili-
brage de |'importance relative des activités doit correspondre une baisse de
I"indice d'Herfindahl (moindre spécialisation).
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que que la dispersion du CA tota entre les différentes activités est plus
grande. Compte tenu du nombre d' activités relaivement stable déclaré
par les firmes, on en déduit une tendance ala spécialisation.

— la période 1989-1992 donne I'image d’un partage tres équilibré en-
tre le nombre de groupes dont I’ indice d’ entropie augmente, et celui dont
I"indice diminue. Aucune conclusion ne peut en ére tirée ; lalégére ten-
dance alafocalisation que I’ on avait pu observer ala période précédente
(pour environ 49 % des groupes) a disparu.

— si I’on observe la période entiere 1986-1992, un |éger avantage ala
disperson se dessine (53 % contre 42 % pour le resserrement). Ce
phénomeéne a cependant peu d’ampleur, on ne peut en conclure, méme
s le nombre de branches reste le méme pour chague groupe, qu’une
tendance ala spéciaisation se dessine. En effet, I’ étude des moyennes
simples des indices sur les années extrémes et sur |’ année centrale de la
période révéle que I'indice d'entropie augmente contindment (passant
de 0,93 a1,02) tandis que I’indice d’ Herfindahl, aprés avoir accusé une
baisse entre 1986 et 1989 (il passe de 0,47 40,45) amorce une reprise
en 1992 (0,46). Cette relative stabilité de I'indice d’'Herfindahl en
France s oppose asa progression constante qu’ observent R. Comment
et G. A. Jarrel [1995] sur la période 1978-1989 aux Etats-Unis.

Ainsi, en France, le phénomene de recentrage se traduit globa-
lement par un rééquilibrage de I’importance relative des différen-
tes activités exercées plutdt que par une spécialisation dans une
activité.

3.1.2. Désengagements et recentrage

Nous avons voulu vérifier s |’ apparence du recentrage au niveau de
I’ensemble de I'industrie francai se se retrouvait dans le sous-échantillon
de firmes dont nous avons étudié les désengagements. Si les entreprises
andysées sont bien dans un processus de recentrage, cette tendance
devrait ére sensible et durable. Nous avons donc calculé, pour I'année
du désinvestissement, I'année suivante et deux ans aprés, un indice
d Herfindahl.
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Les variations des indices sont convergentes : les firmes se désenga-
geant, souvent explicitement présentées par la presse spéciaisée
comme « se recentrant », réduisent le nombre d' activités qu’ elles décla-
rent exercer ou réalisent une plus grande partie de leur CA dans une
activité. Le recentrage par désengagement ne s assimile pas a une
opération ponctuelle ; il correspond a une tendance qui se rmani-
feste sur plusieurs années.

Tableau 4 — Recentrage et désengagements

Nombre
d'obser [ Moyenne| Médiane| Variance
vations
Indice d'Herfindahl
* année du désinvestissement (n) 30 0,393 0,395 0,0201
* année post désinvest. (n + 1) 27 0,420 0,395 0,0249
Variationdel'indicen, n + 1* 27 0,030 0,007 0,0196
Variationdel'indicen, n +2** 22 0,084 0,039 0,1315
Indiced'entropie
* année du désinvestissement 30 1,101 1,053 0,1298
* année post désinvestissement 27 0,99 1,025 0,1422
Variation del'indice** 27 -0,037 -0,018 0,0575

* ** - ggnificatif aux seuils respectifs de 95% et de 99%.

En conclusion, il ressort de ces premiers résultats un bilan apparem-
ment assez ambigu de la manifestation du recentrage au niveau de la d-
versité des activités des groupes. D’un coté, les firmes procédant ades
désengagements sur la méme période et qudifiées de « firmes se
recentrant » favorisent une certaine spéciaisation, de I’ autre, I'industrie
francaise semble marquée par une moindre dispersion du CA entre les
activités (par un certain rééquilibrage du poids relatif des différentes ac-
tivités). En fait cette apparente contradiction disparait s I’on considere,
comme L Batsch [1992], que le recentrage ne s assimile pas a une
stratégie, mais doit plutét s analyser en termes de trgjectoires. Cet ar
teur propose ains une grille de lecture des trgjectoires de recentrage ou
I'une des modalités de la « croissance centrée » est constituée des &
sengagements défensifs et offensifs, mais ou d autres modalités exis-
tent, en particulier ladiversfication liée.
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Ayant caractérisé les opérations de désengagements comme une
modalité possible de la tendance au recentrage, il nous reste a éudier
dans quelle mesure ces opérations peuvent étre qualifiées de
performantes.

3.2. Désengagements et performance

La performance pour les actionnaires des opérations de désengage-
ment est appréciée par les rentabilités anormales enregistrées autour de
la date d’annonce de I’ événement. Nous avons vu que I’ dimination de
synergies négatives comme motif de désengagement doit se traduire par
une amédioration de I'efficacité d exploitation. Le désengagement en
tant que signal lancé aux actionnaires peut auss entrainer une augmen-
tation de la profitabilité dans la mesure ou le dirigeant y communique sa
volonté d aligner ses intéréts sur ceux des actionnaires. Les désenga-
gements devraient donc étre suivis d’ une augmentation de la profitabilité
desfirmes.

3.2.1. Performance ex ante globale

Les résultats de I’ étude événementielle sont présentés dans le ta-
bleau 5. Seuls les RAC (rentabilités anormales cumulées) sont commen-
tées, les autres aspects de |’ étude ne présentant pas de particularités
(détection de rentabilités anormaes dgnificatives aprés la date
d annonce). RACL, RAC2, RAC3 représentent les rentabilités anorma-
les cumulées pour les trois périodes successives d' estimation des para-
metres de la droite de marché. t;, t;, t3 représentent les t respectifs du
test de sgnificativité, les rentabilités anormaes éant aors standardi-
sees.

Comme on pouvait Sy attendre, la pente moyenne des droites de
marché augmente, selon que I’ estimation des paramétres est antérieure,
centrée ou postérieure au désengagement. Cela traduit smplement le
fat que les entreprises, en réduisant globalement leur portefeuille
d activités, voient leur risque systématique croitre. Cette variation du
risque systématique ne s accompagne pas d une variation sensble du
risque total : la moyenne simple des écarts-type des résidus des rentabi-
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lités des titres prend successivement les valeurs 0,0211; 0,0210 et
0,0214 suivant que I’on se place avant, pendant, ou aprés le désengage-
ment. Cette relative stagnation du risque total des firmes de
I’échantillon n’exclut cependant pas totalement le phénoméne de
transfert de richesses, tel que décrit dans le modéle de D. Galai et
R. Masulis [1978], en tant que source des rentabilités anormales
observées.

Tableau 5— Rentabilités anormales cumul ées

Intervalles RAC1 t; RAC2 t, RAC3 t3
Bétaestimé moyen| 0,919 0,956 0,955

j-5aj+2 0,0165 [ 1003* | 00197 | 12,74 [ 00204 | 14,20*

j-5aj+5 0,0074 0,80 00118 | 484* 0,0132 7,75

j-2aj+2 0,0151 7,76 0,0163 | 899 0,0164 9,94*

* . RAC significative 2a99%.

Malgré des rentabilités anormales négatives quelques jours apres
I’opération (prise de bénéfices par les investisseurs), les rentabilités
anormales cumulées (RAC) sont, mise a part la premiére péiode
d estimation, positives et significatives sur |I’ensemble des intervalles de
la fenétre d observations. Entre j- 5 et j+5, les RAC restent le plus
souvent positives ; ceci congtitue une des particularités des désengage-
ments s’ inscrivant dans un recentrage. L’ éude de C. Cadiou [1990] re-
léve le méme phénomeéne pour les désinvestissements « stratégiques »
(20 firmes), aors que pour les autres catégories des RAC négatives
sont observées en fin de période d’ observation. Les autres études ré-
centes sur le recentrage [K. John, E. Ofek 1995; P. G. Berger,
E. Ofek 1995] ne donnent pas les rentabilités anormales cumulées sur
une période assez longue pour confirmer nos résultats.

En définitive, les résultats de I’ étude confirment que les désen-
gagements s'inscrivant dans un recentrage sont favorablement
percus par les actionnaires. Ces opérations peuvent donc étre quali-
fiées de performantes pour ces derniers. |l reste avéifier s cette per-
formance ex ante se matérialise dans les résultats comptables.
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3.2.2. Performance ex post globale

Cette verification S est faite atravers le calcul des variations des in-
dicateurs et ratios comptables présentés dans le section 2.3. Les varia-
tions en pourcentage, I’ année suivante puis deux ans apres le désenga-
gement, ont été calculées. Ces variations ont été gjustées sectoridle-
ment afin de tenir compte des effets conjoncturels. La procédure suivie
acet effet est la suivante : @) congtitution d'un échantillon de contréle
pour chaque firme étudiée. Les secteurs (24) correspondent aceux que
distingue la base de données « Worldscope ». Chaque firme de
I’échantillon de contrdle appartient au méme secteur que la firme étu-
diée; b) calcul des moyennes et médianes pour chague indicateur de
performance éudié sur |’ échantillon de contréle ; c) calcul, pour chaque
indicateur, de la différence entre la moyenne (ou la médiane) un an (ou
deux ans) apres |’ opération et la moyenne (ou la médiane) de I’ année de
I’opération ; d) gjustement des variations observées. On retranche de la
variaion observée pour la firme celle de I’ échantillon de controle calcu-
léeenc).

Signalons que notre méthodologie ne suit pas scrupuleusement les
prescriptions de B.Barber et J Lyon [1996]. L’'dimination de
I’ échantillon de contrdle des firmes de taille trés différente de celle de la
firme étudiée (taille appréciée par le critere du CA) a été rédisée seu-
lement lorsgue la taille de I’ échantillon de controle le permettait (taille
minimale fixée a cinq firmes). Par ailleurs, nos échantillons de contréle
ne sont pas constitués sur la base d’ une proximité avec la firme étudiée
en termes de performance pré-événement.

Les résultats de cette étude figurent dans le tableau 6. Seuls les ré-
sultats gjustés par les variations des médianes sont présentés. La signi-
ficativité des variations est appréciée par le test de rangs de Wilcoxon.

Au niveau des agrégats qui peuvent étre rapprochés de la perfor-
mance d' exploitation de la firme (EBIT et surtout EBITD et CEROE),
on observe une hausse des performances I’ année suivant le désinvestis-
sement qui va en s accentuant 2 ans aprés le désengagement. Peu de
résultats sont statistiquement significatifs, mais I’ ensemble des résultats
converge pour donner un sens économique acette hausse.
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On peut noter que la hausse de I'EBITD est plus faible que celle de
I"EBIT I'année suivant le désengagement, mais que leurs variations
convergent des la deuxiéme année. Nous attribuons cette dvergence
temporaire ala politique d’ investissement de la firme. L’ année suivant le
désengagement, I’ investissement marque le pas pour ces firmes qui pré-
férent se désendetter, tandis que la cession d une partie de I’ actif e+
gendre de moindres dotations aux amortissements, d’ou une moindre
variation de I'EBITD que de I’EBIT. La deuxiéme année suivant le de-
sengagement, |’ écart des variations entre ces agrégats disparait (voire
sinverse |légerement), marquant un renouveau de la politique
d'investissement et des dotations aux amortissements qui en découlent.

Tableau 6 — Performances ex post des firmes

Variations Nombre Moyenne Médiane Ecart-
d’ observa- en % en % type
tions

EBIT

Variations gjustées 0 a+1 3 27,31 21,09 1,56

Variations gjustées 0 a+2** 33 56,64 2349 141

EBITD

Variations gjustées 0 a+1 3 13,06 -545 1,26

Variations gjustées 0 a+2** 3 64,62 5359 1,63

Cash Earnings Return On Equity

Variations gjustées 0 a+1 3 35,09 0,48 195

Variations gjustées 0 a+2 33 58,07 7,35 2,62

Return On Equity

Variations gjustées 0 a+1 33 4,73 10,31 131

Variations gjustées 0 a+2 33 8,79 12,06 0,93

Return On Assets

Variations gjustées 0 a+1** 3 22,33 12,35 0,82

Variations gjustées 0 a+2** 33 40,25 16,32 115

Return On Invested Capital

Variations gjustées 0 a+1 32 26,12 7,21 097

Variations gjustées 0 a+2** 32 4553 1147 1,27

LT Debt % Common Equity

Variations gjustées 0 a+1 3 -26,43 -0,32 150

Variations ajustées 0 a+2** 33 -37,66 -20,34 1,67

** 1 variations significatives au seuil de 95 %.

Le tableau ne présente que les variations gjustées par la variation médiane sectoridle. In-
terprétation des résultats: s I'EBIT d'un secteur a connu une variation de sa médiane
de x % sur la période considérée, I'EBIT des firmes se désengageant connaitra une varia-
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tion de x + 27 % |’année suivant le désengagement et de x+ 56 % entre |I’année du dé-
sengagement et la deuxieme année.

Cette analyse se trouve confirmée par |’ éude du niveau des actifs
totaux des firmes étudiées qui ne progresse que de 8,4 % en moyenne
(de 3,2 % pour la médiane des actifs) entre I’année du désinvestisse-
ment et |’année suivante, alors que cette progression est de 16,5 % en
moyenne (21,3 % pour la médiane) entre I’ année suivant le désinvestis-
sement et la deuxieme année.

Les évolutions positives se retrouvent au niveau des indicateurs de
profitabilité (ROE, ROA, ROIC). Les hausses gjustées de ces ratios,
sensibles dés la premiére année aprés le désengagement!3 sont encore
plus marquées deux ans apres.

Laencore, méme s les évolutions des différents indices sont conver-
gentes, leurs amplitudes différent. Le ROE connait une évolution moins
marquée que le ROA ou le ROIC. Ce contraste dans I’amplitude des
variations sexplique par I’évolution des dénominateurs. L’ actif total
(dénominateur du ROA) et I’endettement a LT (une des composantes
du dénominateur du ROIC) augmentent certes aprés le désengage-
ment, mais a un rythme trés inférieur a celui des capitaux propres
(dénominateur du ROE). Il en résulte une progression du ROE moins
sensible que celles du ROA et du ROIC.

En résumé, les performances des firmes étudiées apres désengage-
ment s améliorent par rapport ala médiane (et ala moyenne) des firmes
du méme secteur. Cette amélioration se constate tant dans I’ exploitation
de lafirme (EBIT, EBITD, CEROE) que dans les indicateurs de profi-
tabilitt (ROA, ROIC et dans une moindre mesure ROE); dle
saccompagne d'une « pause» dans la politique d investissement
I’année suivant le désinvestissement. Par ailleurs, les firmes qui se dé-
sengagent pratiquent, relativement a leurs pairs, une politique de
« désendettement » (en termes de rééquilibrage de la structure finan-
ciére et non en valeur absolue).

13 La constatation comptable d'une éventuelle plus-value se fait normalement
au cours de I'exercice pendant lequel alieu la cession, elle n’explique donc pas
(bien au contraire) les variations de nos indicateurs comptables.
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Ces résultats semblent confirmer I’ hypothese d’ dimination de syner-
gies négatives (H1) émise au départ. Mais dautres tests doivent étre
menés s |I'on veut attribuer en partie ces bonnes performances aux opé-
rations de désengagement.

4. Test des hypothéses

Cette section tente d’'évaluer dans quelle mesure les hypotheses
émises au départ sur les fondements des opérations de désengagement
sont corroborées par des observations.

4.1. Elimination de synergies négatives

L'impact globalement positif des opérations de désengagement-
recentrage sur la profitabilité constitue-t-il une source de la performance
ex ante que leur accordent les actionnaires? Si les marchés sont effi-
cients, une relation positive significative entre les rentabilités anormales
observées lors du désengagement et les variations des ndicateurs de
performance conforterait cette hypothése.

La recherche d' une relation entre performance ex ante et ex post
S est faite en éablissant une régression entre les différentes rentabilités
anormales observées (rentabilités pré, centrées e post-
désengagement) lors de I’annonce de I’ opération et les variaions gus-
tées sectoriellement des indicateurs comptables. Lataille de I’ entreprise,
traditionnellement liée aux rentabilités anormales, est auss intégrée
comme variable explicative sous la forme du logarithme de la capitdisa-
tion boursere juste avant la date d’annonce du désinvestissement. Le
degré de signification des coefficients obtenus et trés sensible au type
de rentabilités (RAC1, RAC2, RAC3) utilisees et ala période sur -
quelle dles sont cumulées, surtout compte tenu du faible nombre de
données disponibles (35 a 36 désengagements). Cependant, quelle que
soit la RAC utiliste comme variable expliquée, le signe des coefficients
des variables «variations d'indicateurs de performance » reste positif.
Nous ne présentons dans le tableau 7 que les résultats suffisamment si-
gnificatifs.
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Tableau 7 — Régression entre les RAC et les variations de
performances ex post

Variables explicatives Nombre Variables expliquées
d’ obser-
vations
RAC(1)dej-1a | RAC(3)dej-1a
j*+2 j+2
Constante -0,0368 -0,0650
Variations gjustées (mé- 36 0,0015
diane) EBITD (2,13)*
V ariations ajustées (mé- 35 0,0133
diane) ROIC (1,66)**
Log (capitalisation) 0,0057 0,0104
(0.58) (094
F pour larégression 2,39** 0,97

* ** - gonificatif aun seuil de respectivement 95 et 90 %.

Les nombres entre parenthése représentent le t calculé de la variable. Les variables expli-
catives sont les variations d'indicateurs entre I’année du désinvestissement et I’ année
suivante.

Notons que la procédure qui vise aing amettre en rapport des renta-
bilités anormales et des variables explicatives par la méhode des moin-
dres carrés ordinaires a été contestée par certains. B. E. Eckbo et al.
[1990] estiment que cette méthodologie est nadaptée dans le s ou
I’ effet d’annonce éudié est un événement volontairement engagé par la
firme. Cependant, N. R. Prabhala [1997] montre, apartir d une analyse
théorique et de smulations, que la méthode des moindres carrés ordinai-
res, bien que ma spécifiée, conduit a des coefficients de régressions
proportionnels aux \eritables coefficients dont la significativité peut étre
testée. Cette néthodologie traditionnelle s avére donc fondée dans la
plupart des cas.

Nos résultats confirment qu'il existe un lien postif entre les \aria-
tions d’indicateurs de performance issus de la comptabilité et les per-
formances anticipées par les actionnaires. K. John et E Ofek [1995]
aboutissent a une relation semblable. Ceci corrobore I’ hypothése H1
émise alafin dela section 1.

On peut tenter d’ affiner cette hypothése. La relation mise en évi-
dence ici ne tient pas s les variations d'indicateurs comptables entre
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I’année du désinvestissement et la deuxiéme année suivante sont rete-
nues comme variables explicatives (résultats non reportés). Par ailleurs,
on avu (cf. la section 3.2.2) que les firmes marquent une pause dans
leur politique d’investissement et rééquilibrent leur structure financiére
I’année suivant le désinvestissement. La performance anticipée par les
actionnaires tiendrait donc plus al’édimination de synergies négatives
(délestage d' une activité que lafirme ne gére pas au mieux ou qui déve-
loppe des interactions négatives avec les autres activités) qu’al’ espoir
de voir I"'entreprise réinvestir le produit de la vente dans wne nouvelle
activité créatrice de synergies.

4.2. Réduction du degré de diversification, risque d’ emploi
du dirigeant et réaction des actionnaires

La réduction du degré de diversification qu’ entraine le recentrage
par désengagements pourrait signaler aux actionnaires que le dirigeant
limite (de gré ou de force) sa stratégie de réduction de son risque
d emploi, doignant du méme coup la firme des risques attachés aune
diversification trop importante (cf. la section 1.2.2).

On devrait, selon | hypothése H2 énoncée précédemment, observer
un lien positif entre I"importance de la « dé-diversfication » qu’ entraine
le désengagement (hausse de I'indice d' Herfindahl) et I’ accueil que ré-
servent les actionnaires acette opération (rentabilités anormales).

Diverses régressions entre |es rentabilités anormales et les évolutions
d indicateurs de la diversité des activités ont été effectuées. Les résu-
tats atteignant un seuil de signification acceptable sont présentés dans le
tableau 8. Les variables expliquées sont les RAC issues d une estima-
tion sur une période antérieure au désengagement, calculées sur diffé-
rentes fenétres autour de I’annonce. Les variables explicatives sont les
variaions dans I’indice d Herfindahl entre I’ année du désinvestissement
et la deuxiéme année (pour les autres variations, les résultats sont non
significatifs). Le R est de I’ordre de 0,1 20,2, les variations des indices
n’ expliquent donc que tres partiellement les rentabilités anormales. Les
tests F pour la régression et t pour chaque variable révéent cependant
que I’ effet est significatif.
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Tableau 8— Performances ex ante et tendance stratégique

Variables explicatives Variables expliquées
RAC(1)j-13j+2 RAC(1))j-23aj+2

Variation del’'indice

d' Herfindahl 2 ans aprées -0,1312 -0,1226

désengagement (-1,69)* (-1,92)*

Log (capitalisation) -0,0061 -0,0127
(-0,69) (-1,75)*

Constante 0,0567 0,001

Nombre d’ observations 33 33

* : dgnificatif au seuil de 90 %.
Lest de Student de chaque variable sont entre parenthéses. Le test F calculé dépasse le
F aun seuil de confiance de 90 %.

Il existe un lien négatif entre la tendance de la firme ase spéciaiser
et les rentabilités anormales enregistrées lors de désengagements. Ces
résultats vont a I’encontre de ceux de R. Comment et G. A. Jarrel
[1995] et de K. John et E. Ofek [1995].

L’ hypothése H2 n’est donc pas corroborée sur cet échantillon.
A ce résultat on peut trouver différentes explications. D’ abord, il a été
montré (cf. la section 3.2.1) que s le risque systématique moyen des
entreprises augmentait apres les désengagements, cet impact était peu
sensible au niveau du risque total. Or C’'est ce dernier risque que cher-
che aminimiser le dirigeant. Autrement dit, les désengagements éudiés
ne modifieraient pas suffisamment le risque de I’ entreprise pour que le
dirigeant voit son exposition substantiellement modifiée. Ce serait aors
la pertinence de I"hypothese ou la mesure proposée de I’ exposition au
risque du dirigeant (ici, le niveau de diversfication de I’ entreprise) qui se
trouverait remise en cause.

Sans dler auss loin, on peut penser que les résultats obtenus, oppo-
SEs a ceux escomptés, résultent des nombreux problémes connexes a
I”hypotheése H2 qui n’ont pas été pris en compte dans le test. En particu-
lier, supposer que le dirigeant qui se désengage d une activité digne ses
intéréts sur ceux des actionnaires doit nous amener acontroler d’ autres
variables, dont I’ utilisation qui est faite du produit de la vente. En effet,
un dirigeant qui utiliserait immédiatement le produit de la vente pour in-
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vestir dans une autre activité serait autant susceptible d’ aigner ses inté-
réts sur ceux des actionnaires que de pratiquer une politique
d enracinement telle que la décrivent A. Shleifer et R Vishny [1989]
par investissement dans des activités spécifiques. Nous avons tenté
d'intégrer cette variable «utilisation du produit de la vente » dans les
régressions du tableau 8 sous la forme d’'un proxy : I'augmentation du
pourcentage de résultat distribué entre I’année du désinvestissement et
I’année suivante. Les résultats obtenus n’ont aucune signification statis-
tique aun seuil de 90 %. Nous avons auss tenté d'intégrer les opportu-
nités d'investissement dont dispose la firme (approximeées par le Q de
Tobin), mais cette fois encore les résultats n’ont pas satisfait nos atten-
tes.

Nous concluons donc que les firmes se recentrant par désenga-
gements entrainent I’ adhésion des actionnaires lorsqu’ elles réequi-
librent le poids de leurs activités plus que lorsqu’ elles opérent une
spécialisation.

Conclusion

Il ressort de cette éude une image du recentrage qui contredit
I’opinion commune d une tendance ala spécidisation. L. Batsch [1992]
a mis en évidence cette diversité dans les « stratégies » de recentrage,
cdle-ci se trouve confirmée au début de la décennie 90. Les désenga-
gements congtituent une modalité particuliére de la tendance au recen-
trage. lls se traduisent globalement par une concentration de grandes
entreprises frangaises sur un nombre restreint d activités. Cette ten-
dance est prégnante et n’est pas seulement la conséquence directe d’ un
désengagement : elle apparait durable apres le désengagement.

Les désengagements sont favorablement percus par les actionnaires
et contribuent aaugmenter la performance de la firme. Les sources de
ces performances ont éé identifiées dans I’ @imination de synergies né-
gatives (délestage d activités peu rentables ou produisant des interac-
tions négatives avec les autres activités) que permettent les désenga-
gements. Par contre, contrairement aux études américaines, nous ne
mettons pas en évidence de lien positif entre la performance percue par
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les actionnaires et le degré de «dé-diversfication » qu’entrainent les
désengagements. La relation entre ces deux ééments est négative et ne
semble pas résulter des relations entre ationnaires et comportement
des dirigeants, dle tiendrait plutdt ades considérations stratégiques qui
restent atester (mise en aavre d aliances se concentrant sur quelques
activités qui pourraient recevoir un accuell favorable des actionnaires
?). Elle nécessite des recherches plus poussées dlant dans ce sens.
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