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Le recentrage : une revue

Résumé. Le recentrage traduit la tendance des grands groupes ase construire
sur des marchés dominables. Il est le produit d’'un faisceau de contraintes : sélection
des investissements dans un univers concurrentiel mondialisé, rentabilisation du
capital employé, captation de la rente pour des investisseurs exigeants, respect des
prérogatives des gérants de portefeuille dans la tache de diversification des risques.

Le recentrage est une tendance de longue période. Il ne se confond pas avec la
stratégie générique de spécialisation, il est méme compatible avec certaines formes
de diversification cohérente. Tout se passe comme si chaque groupe tente de
converger vers son niveau « optimal » de diversification. Le recentrage désigne donc
la tendance des groupes a choisir des stratégies de portefeuille qui renforcent la
cohérence de leurs activités.

Refocusing : a Survey

Abstract. Refocusing deals with the tendency of the groups to grow on controlled
markets. It is a result of several constraints : capital budgeting in a world sized
competitive environment, maximizing the return on capital employed, taking over the
goodwill for the benefit of financial investors, leaving to the asset managers the part
of diversifying the risks.

Refocusing appears to be a long term trend. It has to be distinguished from the
specialization specific strategy, it is even consistent with various related
diversification maneuvers. As if all groups had to converge to their own optimal level
of diversification. Refocusing means a tendency of groups to choose portfolio
strategies relevant with business relatedness.



Introduction

Le terme de recentrage (refocusing) est fréquemment employé depuis deux ou trois
décennies tant dans la communication financiere des entreprises que dans la presse
économique. Le recentrage et évoqué des qu'un groupe affiche une priorité de
développement sur un marché. Au-dela des modes de langage, le recentrage recouvre une
tendance stratégique de longue période. L’objet de cet article est ce caractériser cette tendance
apartir des contributions académiques qui lui ont é&é consacrées.

La théorie identifie pludeurs avantages e inconvénients des dratégies de
diverdfication. Parmi les dttraits : I'exploitation d opportunités de profits, la converson vers
des marchés plus porteurs que le métier dorigine, la rédisation d économie d envergure, la
mise en aavre de synergies, la réduction du risque. Parmi les inconvénients: la disperson des
ressources et de la direction, la perte de compéence, I'investissement dans des activités a
faible rentabilité, la complication de la gouvernance.

Jusque dans la fin des années ‘1970, le modde de la «firme-portefeille » a éé promu
sous I'effet de pluseurs facteurs inditutionnels : I'incitation de la politique de la concurrence
a invedtir hors du métier dorigine, la presson des consultants (matrices d'dlocation de
ressources), la rationaisation par les théoriciens de I'organisation (€oge de la forme M), la
logique de suivisme & de mimétisme entre groupes (Davis et d., 1994).

Depuis la décennie ‘1980, les groupes tendent a réduire |'évental de leurs activités.
Pourtant, cette tendance n'est pas drictement identique a un mouvement généd de
specidisation. Il exige un optimum de diversfication, un point ou les bénéfices marginaux
d' une nouvelle diverdfication sont compensés par les colits marginaux de cdle-ci (Markides,
1995). Cet optimum n'est pas le méme pour toutes les entreprises et il N'est pas asément
mesurable, mais pour toute entreprise, un seuil exigte ardda duquel la poursuite de la
diversification affaiblit les performances d ensemble. On peut donc Sattendre a ce que les
entreprises se Stuant en deca du sauil critique continuent & éargir leur gamme d activité,
tandis que cdles qui ont dépasse I’ optimum font marche arriére.

Cette hypothese est difficile atester mais elle et compatible avec le congtat assez bien
éabli sdon lequel les manaavres de spécidisation ne sont pas une observables pour toutes
les entreprises. Le recentrage sandyse en effet comme un mouvement de correction des
exces de diverdfication et il ninterdit pas aux firmes dga focaisées d'dargir le spectre de
leurs activités. Hatfield et d. (1996) montrent que le recentrage des années ‘1980 ne Sest BS



traduit par une augmentation du taux agrégé de spécidisaion dans chague branche. lls en
déduisent que certaines firmes ont pu continuer de se diverdfier, tandis que cdles qui se
restructuraient ont pu le faire par réduction de taille plutét que par cesson pure e smple de
certaines activités.

Cette contribution évoque successvement les travaux consacrés au recentrage et leurs
résultats andytiques. Une premiére partie expose donc les théories mobilisées pour expliquer
les causes et les moddités du recentrage (1.1) aind que les méhodologies empiriques
employées (1.2). La seconde patie est consacrée a l'andyse de la sur-diverdfication
congtatée dans les années 1970 (2.1), puis ala correction des excés de cette période et au

retournement des amnées 1980 (2.2). La conclusion propose une caractérisation du recentrage.

1. L’approche académique du recentrage

Pluseurs théories sont mobilissbles pour andyser le recentrage, dles sont toutes
vdidables dans la mesure ou dles rendent compte d'un aspect non excusf du phénomene.
et remaquable que I'andyse phénoménologique du recentrage fasse I'objet d'un large
accord dans la littérature, en méme temps qu'ele peut recourir a une plurdité de théories
explicetives De plus les travaux empiriques présentent un remarquable degré de

convergence.

1.1 Lesthéories mobilisées

La théorie de I'agence. Les dirigeants peuvent avoir plusieurs intéréts a adopter une
dratégie de diverdfication poussée. La diversfication et d'abord pour eux un moyen
daugmenter la talle du groupe et leur rémunération et fortement liée a leur sphere
dinfluence. De plus, la diversfication réduit le risque spécifique aux dirigeants (révocetion,
réputation, etc.) car dle leur permet de lisser les réaultats et d amortir les mauvais chocs. Elle
accroit auss I'enracinement des dirigeants qui tentent de se rendre indispensables. Les
dirigeants sont en générd moins disposés ala prise de risque que les actionnaires et ils voient
dans ladiversfication un levier de réduction de leur risque propre.

Les actionnaires recherchent un degré de diverdfication limite, a seule fin d' exploiter
les avantages de la diverdfication sans pétir de ses inconvénients; ce seuil se stue entre la

« pécidisation» et la «diverdficaion reliée». Les dirigeants recherchent un degré de



diversfication supéieur a cdui des actionnaires, jusgu'au point ou une dégradation des
peformances placerait les dirigeants sous la menace d'un limogeage ou d'une prise de
contréle hodtile (figure 1).

Aind, la théorie de I'agence laisse supposer que la diverdfication est liée a un exces
de pouvoir des dirigeants et que la réduction des diversficaions excessves est provoquée par
la force de rappe des marchés et un changement dans la gouvernance de I’ entreprise (Dennis
eta., 1997).

Risque

\ Dirigeants

Optimum . .
P Diversification

Dans la théorie de I'agence, le recentrage s entend comme 1) le moyen de mettre fin
aux conglomérats sous-performants érigés par des dirigeants sans contrle pour se protéger ;
2) un retour ala primauté des objectifs de peformance financiére exprimant les intéréts des
actionnaires.

La théorie financiere. Le recentrage Sandyse comme une adgptation de la dratégie
aux regles financieres de la gedion des risques. D'aorés la théorie financiere, la

diverdfication des risques ressort du rlle des gérants de portefelille e non des gérants



d entreprise. On sait qu'il existe deux moyens de réduire le risque de I'actionnaire. Le premier
et de supprimer certaines causes possibles d'occurence et d'organiser les procédures de
couverture. Le second condste a diversfier les risques. Aux dirigeants d entreprise, il échoit
la tiche de maximiser le ratio rentabilitérisque en contrblant leurs marchés. En revanche, la
diversfication des risques ne peut pas ére mieux assurée que par les actionnaires eux-mémes
(ou les gérants de portefeuille). A titre d'exemple, Gillan, Kensnger & Martin (2000)
montrent dans une éude clinique approfondie de Sears, Roebuck & Co, que la diversfication
du groupe dans les services financiers a dégagé une mauvaise performance de long terme,
inférieure a cele d'un portefeville représentant la méme gamme de métiers mais congitué de
sociétés indépendantes. La judtification des dtratégies conglomeérales par la diverdfication des
risques est donc contraire ala théorie financiere. 1l est logique que la montée en puissance des
marchés financiers externes, de la culture financiére et des invedtisseurs ingditutionnes

retentisse sur le comportement stratégique des groupes.

La théorie ingtitutionnaliste Cedle-ci dtue les dratégies des entreprises dans un
contexte dinfluences e de contrantes externes (Iégidation, coutumes, systéme de
financement, événements higtoriques fondateurs, etc.). Aind, pendant longtemps, la politique
améicaine de la concurrence a pu fonctionner comme une incitation a la diversfication: le
choix d'une croissance en dehors du méier d origine éait imposé par le risque d'abus de
postion dominante dans ce métier (FHliggtein, 1990). Le recentrage sinscrit donc dans un

contexte réglementaire de reléchement des procedures anti-trust.

La théorie des colts de transaction. En tant que redéfinition des frontieres de
I'entreprise, I'externdisation (outsourcing) subditue des rdations de dients-fournisseurs a
des reations internes de travaill. Non seulement, il peut ére moins colteux de « fare fare»
gue de «fare», mas la gesion de la transaction ele-méme et moins colteuse, des lors que
le fournisseur et un partenaire régulier et durable. Cependant, cette approche est un peu en
marge de la problématique du recentrage qui concerne le « caar » Sratégique de I’ entreprise

(sacompétence digtinctive) plutét que ses activités de support ou de production intermédiaire.

La théorie des marchés internes et externes. Elle prolonge la théorie des colts de
transaction e dle andyse les groupes sous I'angle de leur fonction financiere: ils sont des
lieux ddlocetion de capitaux dterndifs aux marchés financiers « externes» (Williamson,

1975). La sophidication des marchés financiers depuis les années soixante-dix a révéé les



limites des mécanismes d affectation des ressources internes aux conglomérats et a favorise la

« récupération » de cette fonction par les investisseurs eux-mémes.

Lerdle des « marchésinternes » de capitaux

Avantages I nconvénients
Confidentidité e présarvation du «firg| Longueur des procédures e du déla de
mover advantage » décison
Pouvoir dimpogtion de la redidgribution des| Tendance a réinvedir dans les activités
« free cash-flows » exigantes plutbt qu'a didribuer les «free
cash-flows »

Capactié a percevoir et aréagir aux difficultés | Sur-dimensonnement du « staff »
des branches

Assstance managéride des branches par le| Jeux politiquesinternes dans les arbitrages
« centre »

Gestion de trésorerie centraisée Gouvernance: talle de [Il'entreprise e
dispersion de |’ actionnariat

Source : d' apres Bhide (1990)

1.2 Lestravaux empiriques

1.2.1 Quatre objectifs

Etablir la réalité du phénomene. Cdle-c ne fat pas débat, son ampleur parait éablie
et on saccorde adater son origine ala fin des années 1970 ou au début de la décennie 1980.
Mas la mesure du phénoméne est indissociable d'une réflexion sur sa nature: sagit-il
smplement d'un mouvement de cessons et de spécidisation? le recentrage ne désigne-t-il
pas plutét un mouvement de redéploiement et de réorientation Sratégique ? dans ce dernier
cas, le recentrage n'ext pas assmilable a une dratégie générique, il ressort plutt d une
tendance générale des groupes a concentrer leurs moyens sur des marchés maitrisables. De ce
fait, les frontieres de la diversfication ne sont plus fixées par des criteres intrinseques (nature
des clients, nature des produits, nature des technologies) mais par une analyse de la cohérence
(relatedness) des activités.

Analyser les liens entre les dtratégies et les performances des firmes. La
diverdfication « paye »-t-dle ? a qudles conditions? Cest une problématique désormais

ancienne, formdiste par Wrigley e Rumedt au début des années 1970. Les financiers y ont




gouté leurs propres préoccupations: comment le marché réegit-il a une annonce dratégique

de divergfication ou de recentrage ?

Veérifier la relation entre la stratégie et le mode de gouvernance. Certains événements
survenus dans la gouvernance de I'entreprise ont-ils précédé et entrainé des décisons
sratégiques maeures? On retrouve la tous les travaux testant la théorie de I'agence dans le

champ des décisions stratégiques.

Identifier les caractéristiques des entreprises recentrées. Exige-t-il des particularités
qui prédestinent une entreprise a fare le choix du recentrage ? Des facteurs tes que
I" attractivité sectoridle du métier principa exercent-ils une influence dé&erminante ?

1.2.2 Quatretypes de méthodologie

Mesure de concentration
- nombre de branches d’ activités
- indiced entropie = S pj? pour i dlant de 1 an branches, pj = % de la branche i
- indiced Herffindhd = S pj.In(1/pj)
Chaque indice peut ére caculé sur pluseurs varidbles: chiffre daffares réaultat,
investissements, effectifs, etc. La « proximité» des branches et éablie en généd sur une

nomenclaiure économique : «the number of 2-digit SIC codes» ou «4-digit», ou la

nomenclature INSEE en France.

Indices de Wrigley et Rumelt (1974)
- rdio de spécidisationRS : proportion du chiffre d affaires rédisée dans la plus
grande activité autonome ;
- raio de liason(relatedness) RL : proportion du chiffre d affaires rédisée par
le bouquet principa d activitésliées;

Etudes d’ événement.
L'événement est conditué par I'annonce d'une opération de diversfication ou au
contraire de recentrage. On en mesure I'impact sur le cours bourser pour détecter une

éventudle « rentahilité anormale ».



Etudes de cas.

Elles sappliquent a des entreprises en particulier ou a des secteurs d'activite. Sans
avoir vaeur probante au méme titre que la mesure d'une variable discriminante sur un large
échantillon, I'éude de cas dentreprise rigoureuse a acquis sa place dans la littérature

financiere académique.

1.2.3 Desrésultats conver gents

De nombreuses contributions américaines convergent sur le congtat que la vague de
restructuration des années ‘1960 a accru le degré de diversification des groupes, tandis que ks
restructurations des années ‘1980 sont venues corriger les excés de la période précédente.
Parmi les précurseurs, Rumet (1974) a montré que la part des 500 entreprises du classement
de Fortune ayant une activité unique a baisst de 22,8% a 14,8% entre en 1959 et 1969.
Inversement, la proportion des entreprises a diverdfication non reliée est passée dans le méme
temps de 7,3% a18,7%.

Toujours aux Etats-Unis, une éude de Lichtenberg (1992) montre que le nombre
moyen de branches d activités de quelque 6500 entreprises a diminué de 14% entre 1985 et
1989, la proportion d entreprises branche unique passait de 16,5% a 254% sur la méme
période.

Shleifer et Vishny (1991b) ont éudié les prises de controle hodtiles entre 1984 et
1986 : 72% des actifs (en vaewr) ont rgoint des acquéreurs a activité reliée, 15% ont &é
reprisen LMBO, et seulement 4,5% ont été transférés ades acquéreurs « non reiés ».

Davis & d. (1994) ont cdculé que le niveau globd de diversficaion des 500
entreprises du palmares de Fortune a baissé d'un tiers entre 1980 et 1990, et ont évalué a40%
leur diminution de diversfication non reliée.

Liebeskind, Opler et Hatfidd (1996) ont travaillé sur 3602 entreprises américaines
issues des 2500 plus grands employeurs, cotées ou non, entre 1981 et 1989 ; cet échantillon
et donc compose dentreprises qui se sont maintenues parmi les 2500 tout au long de la
période ou qui ont é&é amenées ay rentrer ou aen sortir au cours de la période. Les auteurs
montrent que le niveau médian de divergfication reliée a augmenté de 16,8%, en large partie
gréce au recentrage des entreprises maintenues. La médiane du ratio de spécidisation Sest

élevée de 10,6%, surtout en raison de la disparition des entreprises non spéciaisées.



Berger et Ofek (1999) ont éudié 107 entreprises américaines diversfiées ayant suivi
une trajectoire de recentrage fefocusing) entre 1985 et 1993 et n’ayant pas été rachetées. lls
congtatent que I'anonce d'une opération de recentrage a éé sduée par une rentabilité
exceptionndle («anormde ») moyenne de 7,3%. Les opérations de recentrage succedent a
des événements importants dans le mode de gouvernance dans 62% des cas : un changement
de CEO (22%), I'arrivée d'un nouveau bloc d actionnaires (27%), une crise financiere (19%),
I'échec d'une OPA (13%), I'activisme des invedtisseurs (12%), un nouveau plan de
rémunération et d'incitation (11%), etc. Les auteurs éablissent que les entreprises les plus
actives dans le recentrage sont auss cdles dont la diversfication a éé la plus «destructrice »
de vaeur ou la plus dispersée (unrelated).

Les travaux empiriques menés en France confirment cette approche du recentrage.
Etudiant les groupes indudtriels sur la fin des années quatre-vingt, Batsch (1993) conclut que
la respécidisation participe du recentrage, mais dle n'en et qu'une forme particuliere. Le
recentrage gpparait comme une tendance a I’cavre dans des dratégies différentes plutét que
comme une dratégie générique. Perdreau (1998) confirme ces résultats en prolongeant I’ é&ude
de I’ échantillon de Batsch sur la période 1991-1997.

Fasant la synthese d'une s&rie d'éudes de cas dans pluseurs secteurs (chimie,
pharmacie, informatique, téécommunications), Paulré (2000) remarque que «les définitions
des activités et les opportunités (ou inversement les inconvénients) de rassemblement
d activités ne sont pas stables. Il n'y a jamais de Vvéritable retour en arriére possible (...) La
réduction d’ activités ne consiste pas a revenir sur le métier de base car celui-ci a évolué». Il
dégage une typologie des draégies de recentrage sur deux criteres, la réduction
d activités d’ une part, larecherche de la cohérence des activités d’ autre part.

Différentes stratégies de recentrage

éduction d’activités
Mise en Oul NON
Cohérence

Oul = Concentration offensive Mutation
Redéploiement

NON = Spécialisation
Recentrage strict

Source : d'aprés B. Paulré (2000)
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2. L’analyse du recentrage

De I'ensemble des travaux empiriques, le recentrage ressort davantage d une recherche
de cohérence que dune dricte spécdisation, il nNexcdut pas certaines formes de
diverdfication reiée. Aind, en méme temps qudles confirment la rédité d'une tendance
générde a la mise en cohérence du portefeuille des groupes, les éudes empiriques se
démarquent d’'une vison réductrice qui limiterait le recentrage a un ressarrement de I’ éventall
d activités.

2.1 Lesoriginesdela « sur-diversification »

A l'origine du recentrage, il y aurait donc eu un excés de diversfication dans les
années 1960 et 1970. Pourquoi les entreprises ont-elles éé conduites a pratiquer la « sur-

diversfication» ? Quatre types de facteurs sont couramment avances.

Les conséquences d’'une relation d’ agence mal gérée. Les dirigeants ont &€ enclins a
recycler la trésorerie digponible dans des investissements de talle e de puissance, surtout
quand l'entreprise se Stuat dans une industrie & maturité pourvoyant plus de ressources
guele nen consomme. Tele ext la substance de la théorie de I'agence appliquée aux
divergfications, et plus précisément de lathéorie des free cashtflows (Jensen, 1986).

L’ hypothése d’ hubris. Les dirigeants ont égdement tendance a témoigner d'un exces
de confiance en leurs capacités. Cette hypothese a éé défendue par Roll (1986) a propos du
prix souvent excessf des sociétés achetées: Roll souligne la présomption des acquéreurs
convaincus que leur évauaion généreuse de la cible corrige la sous-évauaion des marchés.
L’hypothese et genérdisable. Quand les dirigeants ont rencontré le succes dans leur métier
d origine, ils pensent pouvoir éendre leurs compétences a de nouveaux méiers. Il a pu
parditre a des dirigeants éprouvés que I'organisation divisonnaire et décentralisée permettait
d éendre leur efficacité sans rivage, sous réserve qu'ils sachent transmettre leur savoir-fare
et conserver un contréle central. L’ histoire des pratiques et des disciplines de gestion donne la

mesure de I'impact de ladiffusion des « outils de gestion »*.

1 Voir les travaux menés sur ce théme dans le cadre du CRG (Ecole Polytechnique) et du CGS (Ecole des
Mines).
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Le r6le de la forme-M. De méme, la gén&disation de la structure multi-divisonnaire
décentraliste (forme M) dans les grandes entreprises a-t-ele pu conforter la conviction gqu'un
bon sysgéme dinformatiion et de contrile suffissit a une bonne direction générade pour
insuffler son intelligence dtratégique & un nombre croissant de filides tres diverses (Berland,
2002). Dans une remarquable synthése, comparant les deux vagues de prises de contrfle des
années ‘1960 et ‘1980, Shleifer et Vishny (1991a) remarquent que la «forme M » Sest
trouvée bien en phase avec la diversfication conglomérae de la premiere vague. Mais cette
dructure a favorise le mantien dun mode de management digancié et inefficent. lls
prolongent |’ approche chandlerienne en goutant que «le monde n’évolue pas toujours vers
une plus grande efficience », et vont jusgu’ adéplorer le « détour de trente ans des entreprises

américaines ».

La politique anti-trust. Aux Etats-Unis notamment, la politique anti-trust a placé les
groupes les plus puissants sous la menace d'un abus de postion dominante sils poursuivaent
leur croissance dans leur branche d'activité d origine (Fligstein, 1990) ; du méme coup, la
|égidation a conditué une forte incitation a rechercher des opportunités de croissance dans
des branches diversfiées. Baker (1992) montre comment la Federal Trade Commission
(FTC) a orienté la dratégie du groupe américain Bedtrice: ayant exigé de Beatrice qu'il cede
pour 35 Mds$ de diverses sociéés acquises dans sa propre branche et qu'il soumette a
I'agrément de la FTC tout nouveau projet d acquisition de ce type, le groupe a amorcé au

méme moment (1965) un processus de diversfication conglomérde.

Le réle des marchés de capitaux. Le marché financier a réagi favorablement aux
orientations de développement congloméra dans les anées 1960 et 1970. C'est un paradoxe
au regard de la théorie économique et financiere, qui devrait judifier une réaction négative du
marché’. Mais les marchés financiers, en particulier les places boursiéres, n'avaient pas atteint
le méme niveau dectivité ni le méme degré de dynamisme, de sorte que les entreprises
managérides subissaient une faible presson de la part de leurs actionnaires. Hubbard et Pdia
(1999) ont éudié 392 entreprises ayant fait des acquisitions de diverdfication dans les années
1960 ; il ressort que les opérations les mieux vaorisées en Bourse sont celles engagées par

des acquéreurs sans contrainte de financement sur des cibles en Stuation de manque financier,

2 Certains auteurs ne cherchent pas & cacher la contradiction entre la théorie économique et la réalité du
mouvement de diversification. Voir par exemple!’ ouvrage de Mérigot et Labourdette (1980).
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suggérant que le marché vaorise I'dlocation interne des capitaux dans les conglomérats.
Servees (1996) conteste que les diversfications auraient éé sur-vaorisées par le maché
(étude sur la période 1961-1976), il congtate méme I’ existence d'une décote comparativement
aux entreprises a « ssgment » d activité unique. Mais il concéde que cette décote a décliné
jusqu'a disparditre au début des années ‘1970, la diversfication Sest accrue davantage au

cours de cette méme période pendant laquelle le marché ne la sanctionnait plus.

2.2. Letournant verslafocalisation

A patir de la fin des années 1970, les entreprises commencent a tourner le dos ala
ar-diversficaion e les marchés financiers manifestent plus nettement leur défiance a I'égard
des orientations conglomeérales (Baker et Smith, 1998). Etudiant les sociétés cotées aux Etats
Unis entre 1979 & 1988, Comment et Jarrell (1995) notent que la proportion des sociétés
n'ayant qu'une seule branche d'activité est passe de 38,1% a 55,7%. Pour Markides (1995),
ce tournant résulte d'un recul du point optima de diversfication pour toutes les entreprises,
en rason d'une conjonction de facteurs : les uns ont réduit les bénéfices marginaux de la
diverdfication, tandis que les autres ont accru les colts marginaux de la diversficaion. En
paticulier, le rble financier d'dlocataire de capitd des conglomérats (« marché interne ») a

perdu de son intérét au fur et amesure que les marchés financiers devenaient plus actifs.

Courbes de
bénéfice marginal

Courbes de
co(t marginal

4+— Niveau de diversification
Recul de

optimum de

diversification
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De méme, l'intéré& dinvedtir hors du méier principa pour éviter la sanction des
politiques anti-trust sest-il amoindri, dans la mesure ou ces politiques se sont eles-mémes
assouplies. Quant aux colts de la diverdfication, ils se sont révéés a travers le bilan plutét
négatif des performances des groupes les plus diversfiés.

Davis (et d.) (1990) montrent que dans les années 1980, la probabilité de devenir la
cible dune prise de contrOle hodile é&at corrdée avec le degré de diversficaion
conglomé&de. De plus les groupes ont clarement circonscrits leurs acquistions a des
activités reliées et le nombre de branches des 500 entreprises de Fortune a clairement
diminué

Haynes et d. (2000) soulignent qu'autddla du mouvement générd de recentrage, celui-
C et asocié a cetanes caractéridiques. 1ls montrent que les désnvestisssments au
Royaume-Uni entre 1985 et 1989 sont plus importants en nombre et en vaeur pour les
groupes les plus grands, soumis a la plus forte presson concurrentielle, subissant le controle

actionnarid le plus actif et ayant le levier financier |e plus tendu.

L’ activation des marchés « externes » de capitaux. La vague d OPA hostile des années
1980 aux Etats-Unis a marqué un tournant radica, un bruta rappel al’ordre des opérateurs
indudtriels par les intervenants financiers. Les conglomérats qui jouaient un role de marché
interne des capitaux (permettant a des dirigeants informés d'dlouer rationnelement les
ressources) ont cédé la place ades marchés externes composés d’ actionnaires plus actifs.

Bhide (1990) montre bien I'évolution du fonctionnement de la place de New-York
depuis le « May Day» de 1975 qui a vu la suppresson de la fixité des commissons sur
opérations.

Shin et Stulz (1998) concluent a I'inefficience du marché interne; ils congtatent que
I'investissement d'une branche d'un groupe diversifié dépend plus du cash de la branche dle-
méme que de cdui des autres branches et que la hiérarchie des opportunités d'investissement
rentables des diverses branches n'a pas d'impact sgnificatif sur I'dlocation des capitaux du
groupe aux investissements. La pré&minence des marchés externes reléve de plusieurs causes.

- Le maché et devenu plus actif, en reation avec le niveau croissant
d'exigences des invedisseurs. La déréglementation et les privatisations
ont ouvert de nouveaux domaines dinvesisssment. Les innovations

financieres ont accru les capacités d'intervention des gérants de fonds. La
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concentration du capital entre les mains des inditutionnels a conféré a
ceux-ci une grande puissance d action.

- Les invedtisseurs ont disouté aux dirigeants I'exclusvité de |'information
économique et financiere sur les peformances de I'entreprise. lls ont
maintenu une presson constante pour accroitre la quantité e la qudité
d informations, réduisant d’ autant le degré d’ asymétrie.

- La baisse du colt des transactions sur les marchés financiers a facilité le
recours des entreprises aux marchés e a libéré les transactions des
investisseurs. Pour Matsusaka et Nanda (2000), le marché interne dans un
conglomérat permet de faire une économie de frais de transaction; le
niveau optima de diverdfication e ateint quand ce gan d opportunité
sur le colt de transaction est équilibré par les colits d' agence induits par
la diverdfication. Par dlleurs, I'avantage reatif qui pouvait exister pour
un investisseur a acheter I'action d’'un conglomérat (en raison des frais de
transaction) Sefface quand les prix des intermédiares baissent
I"investisseur peut aing récupérer sa prérogative de gérant de portefeville.

La globalisation financiére. Au-dda des effets techniques de I’ activation des marchés
externes, la «finandarisation» des économies développées a sans doute congitué le facteur
déclencheur ou fortement accélérateur de la remise en cause des dratégies conglomérades. Le
«retour de I'actiomare» et I'attention portée aux performances financieres de |’ entreprise
ont laissé peu de répit aux groupes ma diversfiés et ont mis la presson sur la conquéte de
positions de leadership peu compatibles avec une large diversfication. Pour Denis e al.
(1997), la réduction des diverdfications est fortement liée ala présence de menaces de prises
de contrble externe, a une Stuation financiére de crise et a un changement de direction; le
recentrage apparait adors comme la conséquence de la reprise en main des dirigeants par les

actionnaires.

Le relachement de la politique anti-trust. 1l apparait que la politique de la concurrence
américaine s est assouplie des les années 1980, en méme temps que la classe dirigeante faisait
le congtat des difficultés économiques des groupes américains. Des lors les freins légaux ala
concentration se reléchaient, permettant aux groupes de choisr une dratégie de recentrage
(Shleifer et Vishny, 19914).
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Le bilan négatif des performances des conglomérats. De maniere pragmatique, les
dratégies conglomérdes ont révélé leurs limites Au niveau macro-économique, le déclin
ratif de I'indugtrie améicaine a mobilis2 I'opinion des milieux financiers contre |’ autonomie
des dirigeants et leur négligence supposée a I'égard des objectifs de rentabilité. Des éudes
empiriques ont commencé d éablir que les entreprises les plus performantes n'é&aent pas les
plus dispersées, sans exclure toute diversfication, il est goparu que les melleures entreprises
avaent développé des diversfications cohérentes ou « reliées» (Rumelt 1974). Ravenscraft et
Scherer (1987) ont mis en évidence la sous-performance des conglomérats. A son tour, Porter
(1987) a éabli un hilan de la diversfication de 33 grandes firmes américaines sur la période
1950-1986, portant sur 3 788 opérations de diversfication par croissance interne ou externe. Il
montre que plus de la moitié de ces opérations ont donné lieu a des cessions ultérieures, et que
14 firmes sur 33 ont rapidement abandonné plus de 70% de leurs opérations. Morck, Shieifer
et Vishny (1990) ont montré que pendant les années 1980, les acquisitions de diversfication
ont plutdt détruit de la vaeur. D’'gprés Lang et Stulz (1994) le ratio g de Tobin des sociétés
diversfiées est reté dgnificaivement inférieur a ceui des entreprises focdisées. Comment et
Jarrell (1995) montrent auss que le degré de cohérence des entreprises et associé a un
mellleur niveau de peformance boursére. Lichtenberg (1990) éablit que la productivité des
établissements d' un groupe est négativement corrélée au nombre de branches de ce groupe.

John et Ofek (1995) ont éudié les performances comptables et boursieres de 321
firmes ayant réalisé une cesson d'actifs de plus de 100 M$ entre 1986 et 1988. Ils vdident
«I'hypothese du cohérence » (focus hypothesis): les désnvestisssments amdiorent les
performances quand ils accroissent le degré de cohérence des activités d'un groupe. Sans
doute ces opérations permettent-elles de réduire les synergies négetives entre branches trop
éloignées|’une de I’ autre (Sentis, 1999).

Kaplan e Weishach (1992) tirent une conclusion plus nuancée. Etudiant le sort de 271
grandes acquisitions réalisées entre 1971 et 1982 (al’échéance de fin 1989), ils mesurent que
44% de cedlles-ci ont &é cédées. Ce taux est de 60% pour les cibles «non reliées» (par leur
méier) a l'acquéreur e de 20% pour les cibles «rdiées»: les désnvestissements
sanctionnent donc plutdt les opérations de diversfication. En revanche, sur la base des
performances e du prix de revente de ces désnvestissements, ils déduisent que seulement
34% a50% de ceux-ci peuvent étre assmilés ades échecs.

Les mauwvaises performances des groupes excessvement diversfiées peuvent tenir a

plusieurs causes, pami lesqudlestrois ressortent :
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La difficulté de maintenir des mécanismes d'incitation efficaces dans des
organisations difficilement controlables du fait de leur taille.

L’ effet pervers du mode de contréle des grands groupes: plus la talle et
la diversté Saccroissent, plus les criteres comptables et financiers de
performance prédominent, et plus les directions générdes risquent de
négliger les « fondamentaux » économiques de leurs divers marchés.

La difficulté pour I’éguipe dirigeante de transposer ses schémeas de ensée
d'un métier a un autre. La «logique dominante» d'un métier varie sdon
les activités. Une direction s forme e sShomogénése autour de
I'expérimentation d'un cetan type de maché: le transfet de

I’expérience aind acquise sur des métiers nouvealx N’ arien d' évident.

Le rationnement relatif de capitaux. La focdisation des groupes résulte auss de la

contrainte financiere, quand il faut concentrer les ressources disponibles sur des activités

circonscrites. Lamont (1997) a montré que le pic des prix du pétrole en 1986 a conduit les

compagnies péroliéres diversfiées a réduire leurs investissements dans leurs activités non

pérolieres. John, Lang et Netter (1992) ont éudié la réaction de grandes entreprises

américaines au déclin de leurs réaultats entre 1981 et 1987 : il sagit de 46 entreprises ayant

survécu et ayant connu dans cette période trois réaultats nets négatifs successifs suivis d'un

résultat pogtif. Elles ont réagi a leurs difficultés par des redtrictions de colts et d effectifs,

mais auss par un ressarrement de leur gamme d activités, puisque 17 d'entre eles ont réduit

le nombre de leurs branches, tandis que 8 d entre elles seulement I’ ont accru.

Conclusion

Un certain « consensus » semble donc se dégager sur la nature du recentrage :

1) Cest dabord un mouvement de correction de la «sur-diversficaion» opérée pendant

2)

la vague d'acquistions et fusions des années 1960 et 1970 aux Etats-Unis. Il est donc
logique que ce mouvement ait recouvert des trgectoires singulieres sdon le niveau de
diversification d' ou partait chague entreprise.

Ces auss le produit dune recherche de cohérence dratégique e de cohésion
organistionndle. Ce mouvement centripéte et compatible avec un évental diversfié
de produits et de technologies plus ou moins large selon les groupes.
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3) Ces enfin le résultat d’une contrainte de performance et de I'impérieuse nécessité de
rechercher une postion de force sur les marchés concurrentieds. La financiarisation
des dratégies implique de resserrer la mission de |’ entreprise (maitriser le risque plut6t
gue leréduire) et de réduire ses frontieres (externalisation).

Ains andys® le recentrage ne saurait ére confondu avec une manaavre dSraégique
paticuliere (la spécidisation, notamment), il et au cortrare compatible avec différentes
manoeuwvres sdon I'&a d'origine du portefeuille dactivités de I'entreprise. En particulier, il
n'est nullement paradoxal dassocier le recentrage en tant que tendance a une dratégie de
diverdfication reliée.

Il reste cependant nécessaire de conserver une gpproche historique ou dynamique du
recentrage. Quatre types de recentrage sont a didinguer, qui recouvrent largement des
conjonctures économiques SUCCESSIVES :

1) Le recentrage des origines et de nature « défensive» (1970, '1980) : face ala
«crise» e a l'internationdisation, les groupes ont di mieux sdectionner leurs cibles et
dagir le champ géographique de leurs investissements. C'est la phase du «moins mas
mieux ».

2) Un recentrage offendf ('1980,’1990) a suivi : quand la période d' adaptation ala fin
des «trente glorieuses» a passt, un mouvement de concentration (fusions, acquisitions) a
commence, chague groupe poursuivant I'objectif de prendre une postion de téte dans ses
branches d' activité. C' est le temps de I’ antienne rabéchée : « étre leader sur son marché ».

3) Le recentrage sest ensuite enrichi d'une dimenson « organisationndle » (*1990) :
la redéfinition des frontieres de I'entreprise et devenue une vaiable dratégique
L'externdisation a dépasst le dade de la gestion opérationnelle des colts pour devenir
I’ expression d' une redéfinition de lamission du groupe.

4) Enfin, un recentrage «finander» ('1990) a pris le reais, sur la base d'une
conception financiere de la gestion des risques : la diversfication des risques et du ressort
des gérants de fonds, tandis que I’entreprise doit surtout se préoccuper de réduire son propre
risque (par focalisation de ses ressources et de ses actions).

Findement, le recentrage apparait bien comme le modde de croissance de la grande
entreprise depuis plus d'une vingtaine dannées, fondé sur la recherche de la performance
actionnaride (création de vaeur, gouvernance des dirigeants) dans un environnement
doublement marqué par la croissance de la talle des marchés (mondidisation) e par une
contrainte de concentration des cepitaux investis sur des cibles privilégiées. Ce modde de
croissance et en phase avec |'gpproche contractudiste de I'entreprise dans la mesure ou il
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repousse toujours les frontieres de cdle-ci et ou il révde la capacité des acteurs a désintégrer
I'organisation. Que les dratégies et la rhétorique emblématiques d'une période soient en
phase n'est pas pour surprendre. Mais le congtat ne vaut ni jugement de vaeur, ni prédiction

de pérennité.
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