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Abstract

Résumé : On analyse les évolutions de l�organisation choisie par des groupes souhaitant se livrer
à des pratiques de collusion sur plusieurs marchés. Si les synergies entre les di¤érentes activités sont
fortes, les groupes réunissent leurs activités au sein d�un conglomérat. Si les synergies sont faibles, les
groupes préfèrent scinder leurs di¤érentes activités en plusieurs �rmes autonomes lorsqu�ils se livrent à la
collusion sur plusieurs marchés. Lorsque l�autorité de la concurrence dissout l�un des accords de collusion,
les groupes procèdent à des fusions pour réuni�er leurs activités et béné�cier des synergies potentielles.
Cette dynamique de l�organisation des groupes fait apparaître une décote de conglomérat.

Abstract : Changes in the organisation chosen by groups wishing to engage in collusion practices in
several markets are analysed. If the synergies between the di¤erent activities are strong, the groups bring
together their activities within a conglomerate. Although synergies are weak, the groups prefer to divide
their di¤erent activities into several autonomous �rms when they engage in collusion in several markets.
When the competition authority dissolves one of the collusion agreements, the groups merge to combine
their activities and bene�t from the potential synergies. This dynamic of the group organisation reveals
a conglomerate discount.

Mots-clés : Conglomérats, collusion, contacts multimarchés, politique de la concurrence, décote de

conglomérat.
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1 Introduction

Dans cet article, on avance l�idée qu�un conglomérat peut avoir intérêt à scinder temporairement certaines de

ses activités lorsqu�il se livre à des pratiques de collusion sur plusieurs marchés à la fois. La scission permet

d�éliminer le risque qu�une enquête visant la collusion sur l�un des marchés ne s�étende à d�autres marchés.

La réuni�cation des activités au sein du conglomérat, après la dissolution des accords de cartel, permet de

béné�cier des synergies entre les di¤érentes activités.

Les contacts multimarchés sont souvent présentés comme un facteur facilitant la collusion. Edwards

(1955) a été l�un des premiers à avancer que les conglomérats pouvaient plus facilement mettre en place des

accords de collusion que les �rmes autonomes parce qu�ils pouvaient in�iger des punitions plus sévères à

leurs concurrents en les déclenchant sur plusieurs marchés. Bernheim et Whinston (1990) ont exploré cette

idée, avec une formalisation plus rigoureuse, et ont montré sa pertinence lorsque les marchés présentent des

asymétries. Spagnolo (1999) a mis en lumière que l�e¤et pro-collusif des contacts multimarchés existait aussi

lorsque les �rmes avaient des fonctions objectif concaves. Pénard (2000) et Matsushima (2001) ont montré

que les contacts multimarchés permettaient de réduire la fréquence des guerres de prix lorsque l�information

sur le comportement des �rmes concurrentes était imparfaite, comme dans le modèle de Green et Porter

(1984).

Thomas et Willig (2006) ont nuancé cette vision en avançant que, si les �rmes sont présentes sur un

marché où l�information est imparfaite, comme dans le modèle de Green et Porter (1984), et sur un marché

où elle est parfaite, il est préférable pour ces �rmes de ne pas rassembler les accords de collusion passés sur

chacun des marchés en un accord unique couvrant les deux marchés. En e¤et, cela ne permet pas de réduire

la fréquence des guerres de prix sur le marché où l�information est imparfaite et cela étend les périodes de

guerres de prix à l�autre marché.

Dargaud et Jacques (2015) [DJ dans la suite] ont formulé une seconde nuance, dans un modèle incorporant

une autorité de la concurrence. Lorsque les autorités de la concurrence soupçonnent l�existence d�un cartel,

elles ouvrent une enquête approfondie sur les activités des �rmes concernées. Lors de ces enquêtes, il arrive

assez fréquemment que les autorités de la concurrence découvrent l�existence d�autres cartels impliquant les

mêmes �rmes. DJ ont défendu l�idée que des �rmes impliquées simultanément dans plusieurs cartels peuvent

réduire la probabilité de découverte d�un second cartel à l�occasion d�une enquête portant sur un premier

cartel en adoptant une organisation plus décentralisée. Dans leur modèle, les �rmes choisissent entre une

organisation centralisée (assimilée à une forme en U) et une organisation décentralisée (assimilée à une forme

en M). Dans l�organisation centralisée, le même manager choisit les prix des deux biens produits par une

�rme. Les biens étant supposés substituables, la centralisation permet de prendre en compte les e¤ets du

prix d�un bien sur les ventes de l�autre bien et conduit donc à des prix de collusion plus élevés. Dans une

organisation décentralisée, chaque marché est con�é à un manager di¤érent, dont l�objectif est limité à la

maximisation du pro�t de sa division. Il existe donc une concurrence entre les divisions d�une même �rme,

ce qui provoque une baisse des prix de collusion. En contre-partie, la décentralisation permet de cloisonner
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les accords de collusion passés sur les di¤érents marchés et réduit la probabilité de découverte d�un second

cartel lors d�une enquête antitrust1 .

L�une des limites de l�approche de DJ est que l�organisation des �rmes est choisie au début du jeu et ne

peut plus ensuite être modi�ée. Dans cette étude, on va étendre leur analyse en donnant la possibilité aux

�rmes de se ré-organiser et de modi�er leur organisation au cours du temps. Les �rmes peuvent souhaiter

adapter leur organisation aux évolutions de leur stratégie et notamment la modi�er après qu�une enquête des

autorités de la concurrence a provoqué la dissolution d�un cartel auxquel elles appartenaient. Il est important

d�étudier cette dynamique pour mieux comprendre l�impact de la politique de la concurrence sur l�organisation

des �rmes. Analyser ce problème peut aussi approfondir la connaissance des facteurs in�uençant les décisions

des �rmes de se séparer de certaines activités ou de procéder à des acquisitions2 . Le premier apport de cette

étude est donc d�analyser la dynamique de l�organisation des �rmes.

On s�écarte aussi de DJ en interprétant di¤éremment le choix organisationnel des �rmes. DJ s�intéressent

au choix entre centralisation et décentralisation au sein d�une �rme. Dans cette étude, on va déplacer l�intérêt

vers l�étude des frontières des �rmes en se concentrant sur le choix entre conglomérats et �rmes autonomes.

On va donc analyser le choix d�un "groupe" entre rassembler ses deux activités au sein d�un conglomérat et les

séparer dans deux �rmes autonomes. Cette ré-interprétation permet d�insérer l�étude dans la littérature sur

les conglomérats et de montrer qu�elle génère une explication possible au phénomène de décote de conglomérat

observé dans de nombreuses études empiriques3 .

La troisième di¤érence entre DJ et cette étude est l�avantage associé à la centralisation. Dans DJ, une

organisation centralisée permet d�internaliser la concurrence entre les deux biens produits par une même �rme.

Dans cette étude, cet e¤et n�apparaît pas, car on fait l�hypothèse que les deux biens produits par chacun des

groupes sont indépendants4 . En revanche, on suppose que réunir les deux activités au sein d�un conglomérat

permet de générer des synergies, qui prennent la forme d�une réduction des coûts �xes des �rmes5 . Cette

modi�cation fait apparaître des recommandations di¤érentes pour la politique de la concurrence. Dans DJ,

l�autorité de la concurrence peut avoir intérêt à encourager la décentralisation, car cela permet de faire baisser

les prix de collusion. Dans cette étude, au contraire, l�autorité de la concurrence a parfois intérêt à encourager

une plus grande centralisation des groupes, car l�organisation conglomérale permet de réduire les coûts de

production.

La quatrième di¤érence est que DJ supposent que les choix organisationnels sont e¤ectués de façon

coopérative. En outre, DJ font l�hypothèse que la probabilité de découverte du second accord est la même

lorsqu�une seule �rme est centralisée que lorsque les deux �rmes sont centralisées. Dans cette étude, on

n�introduit pas cette dernière restriction et on suppose que les choix organisationnels sont réalisés de façon

non coopérative. On va donc obtenir des choix organisationnels di¤érents pour les deux groupes pour certaines

1Dargaud et Jacques (2020) ont montré que les programmes de clémence permettaient, dans certains cas, de mettre en échec
cette stratégie de cloisonnement.

2Dong, Massa et µZaldokas (2019) ont récemment observé qu�un renforcement de la politique de la lutte contre les cartels,
prenant la forme de l�introduction de programmes de clémence, augmentait l�activité de fusions-acquisitions des �rmes.

3Notamment Lang et Stulz (1994) et Berger et Ofek (1995).
4 Ils ne sont ni substituables, ni complémentaires.
5Le cas où les synergies prennent la forme d�une réduction des coûts variables est discuté dans la conclusion.
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valeurs des paramètres, ce qui ne se produisait pas (par hypothèse) dans DJ.

La cinquième di¤érence est que DJ supposent que les �rmes se livrent une concurrence en prix, alors que,

dans cette étude, on suppose que la concurrence est en quantités6 .

Si les synergies générées par un conglomérat sont fortes, les deux groupes choisissent ce mode d�organisation

dès le début et le conservent tout le long du jeu. Les résultats obtenus sont plus intéressants lorsque les syner-

gies sont plus faibles. Si elles sont faibles, les deux groupes vont choisir une structure composée de deux �rmes

indépendantes pendant la phase où elles se livrent à la collusion sur les deux marchés simultanément. Les

groupes choisissent de renoncer aux synergies pour éliminer le risque de détection des accords par sérendipité

et augmenter leur espérance de vie. Dès que l�un des accords est découvert et dissous, les deux groupes

procèdent chacun à une fusion a�n de former des conglomérats7 . Dans cette zone, contrairement à l�idée que

les contacts mulimarchés augmentent la fréquence des accords de collusion, c�est une organisation en �rmes

autonomes qui est un signal de collusion. Les conglomérats apparaissent lorsque les groupes ne sont plus en

mesure de faire de la collusion sur au moins un marché. Dans cette zone, la rentabilité des �rmes autonomes

est plus élevée que celles des conglomérats, parce que les premières se livrent à la collusion, tandis que les

seconds ne le font plus (sur au moins un marché). Une étude empirique ferait donc apparaître une décote de

conglomérat. Le modèle développé ici propose donc une explication supplémentaire à ce phénomène, qui est

complémentaire de celles déjà avancées par la littérature de �nance d�entreprise. Lorsque les synergies pren-

nent des valeurs intermédiaires, les groupes peuvent adopter au début du jeu des formes organisationnelles

di¤érentes. Il est donc possible d�observer la coexistence de conglomérats et de �rmes autonomes. Pour des

valeurs intermédiaires des synergies, on peut aussi avoir des équilibres multiples : les deux groupes adoptent

la même organisation, mais cette organisation peut-être un conglomérat ou des �rmes indépendantes.

La politique de la concurrence peut donc avoir une in�uence sur le choix des �rmes de conserver leur

autonomie ou de se rassembler au sein de conglomérats. Les autorités de la concurrence devraient être

conscientes de cet e¤et potentiel et adapter leur politique de lutte contre les cartels en conséquences. Dans

cette étude, il est socialement préférable que les groupes soient structurés en conglomérats pendant la phase

de collusion sur les deux marchés. En e¤et, les coûts de production sont plus faibles et la durée de vie des

cartels est plus faible, à cause du risque de découverte par sérendipité. Pour inciter les groupes à choisir

cette organisation, les autorités de la concurrence peuvent avoir intérêt à réduire les amendes in�igées en

cas de condamnation pour cartel ou la probabilité de détection d�un premier cartel. Ces e¤ets positifs d�une

réduction des amendes peuvent cependant entrer en con�it avec la dissuasion de la formation des cartels.

Dans la section suivante, on présente les hypothèses du modèle. Le modèle est résolu dans la section 3.

Dans la section 4, on discute les interactions entre la formation des conglomérats et la politique de lutte contre
6La raison principale de cette modi�cation est qu�il faut que les groupes réalisent des pro�ts su¢ samment élevés en l�absence

de collusion pour couvrir leurs coûts �xes (payés à chaque période). On aurait aussi pu conserver la concurrence en prix, mais
supposer que les biens produits par les �rmes sur chaque marché sont di¤érenciés. La concurrence à la Cournot a été priviligiée
pour sa plus grande simplicité.

7Dans un cotexte très di¤érent, Siggelkow et Levinthal (2003) ont eux aussi montré l�intérêt d�une décentralisation temporaire.
Après une innovation de rupture, une �rme peut avoir intérêt à créer une nouvelle division à laquelle elle accorde une totale
autonomie pour explorer les possibilités ouvertes par cette innovation sans être entravée par les routines de la �rme. Après
cette phase d�exploration, les �rmes reviennent à une plus forte centralisation pour béné�cier des synergies potentielles entre la
nouvelle activité et les activités traditionnelles, ce qui peut nécessiter une certaine convergence de leurs modes de fonctionnement.
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les cartels. Dans la section 5, on avance que les résultats du modèle fournissent une explication possible au

phénomène de décote de conglomérat mis en lumière par la littérature empirique en �nance.

2 Hypothèses du modèle

Le modèle comprend deux biens, A et B, dont les marchés sont totalement indépendants. Chacun des biens

est produit dans deux sites de production détenus par des �rmes di¤érentes. Les sites A1 et A2 permettent

de produire le bien A. Les sites B1 et B2 permettent de produire le bien B. Les chaînes de production A1

et B1 peuvent être gérées par deux �rmes indépendantes ou réunies au sein d�un conglomérat. Idem pour

les chaînes A2 et B2. Pour des raisons de politique antitrust, il est interdit de fusionner les sites A1 et A2

[respectivement B1 et B2] pour former un monopole sur le marché du bien A [B].

Les �rmes se livrent une concurrence in�niment répétée en quantités. Elles peuvent passer des accords de

collusion. Les �rmes utilisent des stratégies à seuil (grim trigger strategies) pour faire respecter ces accords.

Le facteur d�actualisation est égal à �.

Les accords de collusion sont interdits et une autorité antitrust est chargée de les repérer, de les sanctionner

par une amende et de les dissoudre.

Structure de la demande : A chaque période, les fonctions de demandes pour les deux biens sont linéaires

et égales à :

pA
�
QA
�
= a�QA et pB

�
QB
�
= a�QB

Mode d�organisation : La forme d�organisation retenue in�uence les coûts �xes que les �rmes subissent à

chaque période. Une �rme spécialisée subit un coût �xe, lors de chaque période, égal à f . Les conglomérats

permettent d�éviter de dupliquer une partie des coûts �xes des deux activités. Ils génèrent donc des synergies.

Un conglomérat supporte, lors de chaque période, un coût �xe d�un montant (2� �) f , avec � 2 [0; 1]. Les
�rmes produisent avec un coût marginal constant normalisé à 0 : c = 0.

Au début de chaque période, les propriétaires des di¤érents sites de production peuvent les fusionner

pour former un conglomérat ou les séparer dans deux �rmes indépendantes. Ils e¤ectuent ce choix de façon

non-coopérative. Le changement de mode d�organisation a un coût R (coûts �nanciers pour acheter ou vendre

une �rme, coûts de réorganisation, etc).

Si un conglomérat décide de se scinder en deux, chacun de ses actionnaires reçoit une proportion des

actions de chacune des deux nouvelles �rmes égale à sa part initiale dans le conglomérat. Les scissions

se font donc par distribution d�actions. Lorsque deux �rmes indépendantes décident de fusionner, leurs

actionnaires se partagent les gains générés par la fusion à égalité. Si, avant la fusion, les deux �rmes sont

parfaitement identiques, il paraît assez logique de supposer qu�elles procèdent à une fusion "entre égaux" et

que les actionnaires de chacune des �rmes initiales se partagent la moitié des actions du nouveau conglomérat

au pro rata de leur part initiale. Si les �rmes qui fusionnent sont dans des situations di¤érentes (notamment
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parce qu�une des �rmes peut encore faire de la collusion sur son marché, alors que l�autre ne le peut plus), on

suppose que la négociation conduit à un partage à égalité des gains8 . Dans le modèle, les gains se résument

aux synergies �f , moins les coûts de réorganisation, R. La �rme qui est rachetée obtient donc un prix égal

à ses pro�ts actualisés si elle restait indépendante plus 1
2

�
�f
1�� �R

�
.

Dans cette étude, on s�intéresse à l�évolution de l�organisation des �rmes. On va donc se focaliser sur le

cas où R est su¢ samment faible pour que les �rmes aient intérêt à faire évoluer leur organisation, ce qui

nécessite R � �f
1�� . Pour alléger les calculs, on pose R = 0. On suppose aussi que la nouvelle organisation

est mise en place immédiatement.

Politique de la concurrence : Il existe une autorité de la concurrence, qui peut détecter et sanctionner

les accords de collusion. Lors de chaque période, l�autorité a une probabilité � de détecter un accord sur

chacun des marchés où un accord de collusion est en vigueur. En cas de détection de la collusion sur l�un

des marchés, une enquête est ouverte sur ce marché. Elle aboutit à des preuves su¢ santes pour sanctionner

l�accord sur ce marché avec une probabilité �0. Au cours de l�enquête, l�autorité de la concurrence peut

aussi trouver des preuves d�un éventuel accord de collusion concernant l�autre bien. Cela se produit avec une

probabilité �1 si les deux groupes ont une organisation conglomérale, avec une probabilité �3 = 0 si toutes

les �rmes sont spécialisées et une probabilité �2 si l�une des groupes a une forme conglomérale et les autres

�rmes sont spécialisées9 . Il semble intuitif de supposer : �1 � �2 � �3. Lors des enquêtes, l�autorité de la
concurrence procède à des perquisitions. La probabilité de détecter le second accord est plus élevée si les deux

accords sont réunis au sein d�un conglomérat que si les deux accords sont gérés par des �rmes indépendantes.

On pose : �0 = 1 � �1 � �2 � �3 = 0.

Si une �rme dévie de l�accord de collusion, l�accord reste détectable pendant cette période. En e¤et, les

prix, lors de la période de détection, restent les prix de monopole, les clients ont donc la même probabilité

de soupçonner la collusion et de saisir l�autorité de la concurrence. En revanche, pendant la punition, la

collusion a pris �n et l�accord passé ne peut plus être détecté.

Les �rmes se voient in�iger une amende F pour chacun des biens pour lesquels un accord a été prouvé.

Si un accord est condamné, la collusion n�est plus possible sur ce marché dans le futur.

Pour alléger les calculs et les notations, on pose �1 = 1 et �2 � �.

Chronologie du jeu : On suppose qu�initialement, les groupes sont organisés en deux conglomérats. Ils

ont cependant la possibilité de se scinder dès le début du jeu, s�ils le souhaitent.

8Cette hypothèse n�est pas la seule possible. Les �rmes pourraient avoir intérêt à s�engager à ce que, si une �rme dévie
d�un accord de collusion, l�autre �rme peut faire une o¤re à prendre ou à laisser et peut ainsi obtenir tout le surplus. Cet
engagement permettrait de réduire les incitations à dévier d�un accord de collusion. Il paraît cependant complexe à mettre en
�uvre en pratique. L�hypothèse d�un partage à égalité des biens a aussi été retenue pour éviter d�avoir à supposer des règles de
marchandage di¤érentes selon l�historique, ce qui aurait allongé les développements.

9DJ font l�hypothèse �1 = �2. Ce qui exclut la possibilité que les �rmes fassent des choix organisationnels di¤érents à
l�équilibre. On n�impose pas cette restriction, ce qui va permettre des choix d�organisation di¤érents à l�équilibre pour certaines
valeurs des paramètres.
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Chaque période se décompose en plusieurs étapes selon la chronologie suivante : (1) Choix d�organisation,

(2) si la collusion est encore possible, les dirigeants des �rmes se rencontrent et négocient des quantités à

produire, (3) les �rmes choisissent leurs quantités et les pro�ts sont réalisés, (4) une enquête est ouverte

avec une probabilité � sur chacun des marchés. Les �rmes acquittent les amendes auxquelles elles ont été

condamnées au cours de la période.

3 Résolution

Les stratégies des �rmes vont s�adapter au nombre des accords de collusion déjà détectés. On va noter �XYn

(majuscule) les pro�ts actualisés d�un groupe. Le nombre en indice indique le nombre d�accords de collusion

ayant déjà été dissous par l�autorité de la collusion. Les lettres en exposant indiquent la forme d�organisation

du groupe et du groupe concurrent. Exemple �CI1 correspond à l�espérance des pro�ts actualisés d�un groupe

organisé en conglomérat faisant face à deux �rmes indépendantes dans le cas où la collusion a déjà été dissoute

sur un marché. � (minuscule) correspond aux pro�ts obtenus au cours d�une période.

3.1 La collusion a été dissoute sur les deux marchés

Si la collusion n�existe plus sur un marché, les �rmes se livrent une concurrence à la Cournot. En l�absence

de collusion, les groupes réalisent des pro�ts plus importants en formant un conglomérat qu�en répartissant

leurs activités en deux �rmes indépendantes. Les conglomérats permettent, en e¤et, de dégager des synergies

et de réduire les coûts �xes. Les économies actualisées sont égales à �f
1�� . Comme on a fait l�hypothèse que

R � �f
1�� , les groupes choisissent la forme conglomérale s�ils ne l�ont pas déjà adoptée. Donc, dans la dernière

phase du jeu, les groupes sont organisés en conglomérats. Le pro�t actualisé d�un conglomérat est égal à :

�CC2 � 1

1� �

�
2

9
a2 � (2� �) f

�

3.2 La collusion a été dissoute sur un seul marché

Dans ce cas aussi, une structure conglomérale domine une structure composée de deux �rmes indépendantes.

Le conglomérat permet de réduire les coûts �xes. Maintenir deux �rmes indépendantes a potentiellement un

avantage, celui d�éviter la détection d�un second accord de collusion à l�occasion d�une enquête sur un premier

accord. Cependant, ce second avantage n�existe plus dans cette phase du jeu, car les groupes ne cartélisent

plus qu�un seul marché. Dans cette phase du jeu, adopter une forme conglomérale est une stratégie dominante.

Si les �rmes font de la collusion sur un seul marché, elles réalisent un pro�t par période égal à :

�CC1 =
a2

8
+
a2

9
� (2� �) f � �F

Leur pro�t actualisé est donné par :

�CC1 =
17

72
a2 � (2� �) f � �F + � (1� �)�CC1 + ���CC2 , �CC1 =

17
72a

2 � (2� �) f � �F + ���CC2
1� � (1� �)
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En cas de déviation, un conglomérat obtient un pro�t actualisé égal à :

�dCC1 = �dCC1 + ��CC2 =
9

64
a2 +

1

9
a2 � (2� �) f � �F + ��CC2

Les conglomérats ont intérêt à respecter l�accord de collusion si et seulement si :

�CC1 � �dCC1 , F � FCC1 � 17� (1� �)� 9
576� (1� �) � a

2

On peut noter que cette condition ne dépend ni de � et ni de f .

3.3 Aucun accord de collusion n�a encore été découvert

Cinq situations sont envisageables. (1) Les deux groupes sont organisés en conglomérats et font de la col-

lusion sur les deux marchés simultanément. (2) Les deux groupes sont organisés en �rmes indépendantes

et se comportent comme des cartels sur les deux marchés. (3) Les groupes choisissent des organisations

asymétriques et se livrent à la collusion sur les deux marchés. (4) Les deux groupes choisissent une organ-

isation conglomérale, mais ne font de la collusion que sur un seul marché à la fois10 . (5) Les deux groupes

forment des conglomérats, mais renoncent à faire de la collusion. Dans ce dernier cas, les pro�ts actualisés

des groupes sont égaux à �CC2 . On va supposer que � est su¢ samment élevé et F su¢ samment faible pour

que les groupes aient toujours intérêt à faire de la collusion11 .

3.3.1 Deux conglomérats

Si les deux groupes s�organisent en conglomérats, ils peuvent faire de la collusion sur les deux marchés

simultanément ou se limiter à un seul marché à la fois pour éliminer le risque d�une détection des deux

accords de collusion (une stratégique que l�on va appeler Seq, pour séquentielle).

Collusion simultanée : Si la collusion touche les deux marchés simultanément, l�espérance de pro�ts des

�rmes est donnée par :

�CC0 =
2

8
a2 � (2� �) f + � (1� �)2�CC0 +

h
1� (1� �)2

i �
��CC2 � 2F

�
, �CC0 =

[9 (1� �)� 8� (2� �) �] a236 � [1� � � � (2� �) �] (2� �) f � 2 (1� �) (2� �) �F

(1� �)
h
1� � (1� �)2

i
Si un conglomérat dévie de cet accord, il a intérêt à le faire sur les deux marchés simultanément. Son

pro�t actualisé est alors égal à :

�dCC0 =
9

32
a2 � (2� �) f �

h
1� (1� �)2

i
2F + ��CC2

10L�opportunité de ce type de stratégie a été mise en lumière par Choi et Gerlach (2013). Ne faire de la collusion que sur un
seul marché à la fois est une façon d�éliminer le risque de double détection des accords de collusion.
11On précisera cette hypothèse au début de la section 3.4.

8



Les conglomérats ont intérêt à respecter l�accord de collusion si et seulement si :

�CC0 � �dCC0 , F � FCC0 � 17� (1� �)2 � 9
576� (1� �)2 (2� �) �

a2

Collusion séquentielle : Les conglomérats peuvent aussi adopter une stratégie de collusion séquentielle.

Ce qui consiste à ne faire de la collusion que sur un seul marché jusqu�à ce que l�autorité de la concurrence

dissolve ce premier accord, puis à former un cartel sur le second marché. L�espérance de pro�t des groupes

suivant cette stratégie est égale à :

�seq0 =
1

8
a2 +

1

9
a2 � (2� �) f � �F + � (1� �)�seq0 + ���CC1 , �seq0 =

17
72a

2 � (2� �) f � �F + ���CC1
1� � (1� �)

Pour que cette stratégie de collusion soit soutenable, il est nécessaire que le second cartel le soit. Il faut

donc que F � FCC1 soit véri�é. Il faut, en outre, que le premier cartel soit soutenable. Cette seconde condition

est moins contraignante que la première. L�augmentation immédiate des pro�ts permise par une déviation

est la même pour les deux cartels. En revanche, la punition est plus sévère pour le premier cartel, car une

déviation élimine la possibilité de mettre en place le second cartel. La stratégie de collusion séquentielle est

donc soutenable si et seulement si F � FCC1 .

Comparaison des deux stratégies : Il reste à comparer les pro�ts actualisés des deux stratégies de

collusion (en supposant que � est su¢ samment élevé pour que les deux soient soutenables) pour déterminer

le choix des �rmes :

�CC0 � �seq0 , F � bF � (1� �)
h
1� � (1� �)2

i
� 2� [1� � (1� �)] � (1� �)nh

1� � (1� �)3
i
+ 2 [1� � (1� �)] (1� �)

o
(1� �) �

a2

72

3.3.2 Organisations asymétriques : un seul conglomérat

Si les deux groupes ont choisi des organisations asymétriques, ils choisissent de faire de la collusion sur les

deux marchés simultanément12 . On suppose que, sur chacun des marchés, les �rmes choisissent l�accord de

collusion prévoyant un partage égalitaire du marché13 . L�espérance des pro�ts actualisés du conglomérat est

égale à :

�CI0 =
2

8
a2�(2� �) f+� (1� �)2�CI0 +2� (1� �)

�
�
�
��CC2 � 2F

�
+ (1� �)

�
��CC1 � F

��
+�2

�
��CC2 � 2F

�
, �CI0 =

2
8a
2 � (2� �) f + [2 (1� �)�+ �] ���CC2 + 2� (1� �) (1� �) ��CC1 � 2 [1 + (1� �)�] �F

1� � (1� �)2

12Si les groupes ne souhaitent pas faire de la collusion ou s�ils souhaitent adopter une stratégie de collusion séquentielle, ils
ont intérêt à former deux conglomérats. La con�guration organisationnelle asymétrique n�est pertinente que si les groupes ont
l�intention de faire de la collusion sur les deux marchés simultanément.
13D�autres hypothèses sont envisageables. Celle retenue a le mérite de la simplicité et paraît raisonnable lorsque � est

su¢ samment élevé pour que l�accord soit soutenable. Si � était plus faible, cette répartition des parts de marché pourrait ne pas
être soutenable, alors que d�autres répartitions pourraient l�être. Les �rmes pourraient alors avoir intérêt à adopter une autre
règle de partage. Dans cet article, on a fait le choix de se limiter aux valeurs élevées de �. Ce problème ne se pose donc pas.
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Une condition su¢ sante (mais pas nécessaire) pour que le conglomérat ait intérêt à respecter cet accord

est que F � FCC0 soit véri�é. En e¤et, un conglomérat a moins d�incitations à dévier si l�autre groupe est

composé de deux �rmes indépendantes que si l�autre groupe est organisé en conglomérat. Le pro�t actualisé

sur le sentier de punition est le même dans les deux cas (égal à �CC2 ). L�augmentation des pro�ts au cours

de la période de déviation est aussi identique dans les deux cas (égale à 9
32a

2� 2
8a
2). En revanche, les pro�ts

obtenus à chaque période sur le sentier de collusion sont plus élevés si l�autre groupe est organisé en deux

�rmes indépendantes, car la probabilité de détection de l�accord concernant le second marché par sérendipité

après la détection de celui du premier marché est plus faible. Par la suite, on va supposer que F � FCC0

est véri�é. On peut donc se dispenser de calculer la valeur maximale FCI0 de l�amende compatible avec

l�incitation du conglomérat à respecter l�accord de collusion.

On s�intéresse maintenant aux incitations à respecter l�accord de collusion des �rmes indépendantes.

Comme elles sont indépendantes, chacune ne s�intéresse qu�à son propre pro�t actualisé et ne prend pas en

compte celui de l�autre �rme indépendante. On n�a donc pas à faire d�hypothèses sur la continuation ou non

de l�accord de collusion liant le conglomérat et l�autre �rme indépendante après la déviation de l�une des

�rmes indépendantes de l�accord de collusion.

L�espérance des pro�ts actualisés d�une �rme indépendante respectant l�accord est égale à :

�IC0
2

=
1

8
a2 � f + � (1� �)2 �

IC
0

2
+ � (1� �)

�
�
�
��CC2 � 2F

�
+ (1� �)

�
��CC1 � F

��
+ �2

�
�
�CC2
2

� F
�

, �IC0
2

=
1
8a
2 � f +

�
2� (1� �)�+ �2

�
� 12�

CC
2 + � (1� �) (1� �) ��CC1 � (1 + �� ��) �F
1� � (1� �)2

Si une �rme dévie, son espérance de pro�ts actualisés devient :

�dIC0 =
9

64
a2 � f � [�+ (1� �) ��]F + � 1

2
�CC2

Une �rme indépendante a intérêt à respecter l�accord de collusion si et seulement si :

�IC0
2

� �dIC0 , F � F IC0 �
A a2

576 �Bf + C
1
2��

CC
2

f� (1� �) + [1� � (1� �)] (1� �) [1 + (1� �)�]g �� (1� �)

avec

A � �9 +
h
208� 217�� 81� (1� �)2 � 136��

i
� (1� �)

B � f[1� � (1� �)] (1� �) + � (1� �) (2� �)g � (1� �)

C � �2 � 1 +
h
2� �� � (1� �)2 + �2 (1� 2�)

i
� (1� �)

3.3.3 Firmes indépendantes

Lorsque toutes les �rmes sont indépendantes, l�espérance de pro�ts actualisés d�une �rme est égale à :

�II0
2
=
1

8
a2 � f + � (1� �)2 �

II
0

2
+ � (1� �)

�
�
�CC2
2

� F
�
+ (1� �) ��

�
�CC1 � �

CC
2

2

�
+ �2

�
�
�C2
2
� F

�
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, �II0
2
=

1
8a
2 � f � �F + � (1� �) ��CC1 + �2 12��

CC
2

1� � (1� �)2

Une condition su¢ sante (mais pas nécessaire) pour que le conglomérat ait intérêt à respecter cet accord

est que F � F IC0 soit véri�é. En e¤et, une �rme a moins d�incitations à dévier si l�autre groupe est composé

de deux �rmes indépendantes que si l�autre groupe est organisé en conglomérat14 . Par la suite, on va

supposer que F � F IC0 est véri�é. On peut donc se dispenser de calculer la valeur maximale F II0 de l�amende

compatible avec l�incitation des �rmes à respecter l�accord de collusion.

3.4 Meilleures réponses à l�organisation choisie par l�autre groupe

On va se concentrer sur les valeurs des paramètres pour lesquelles les groupes peuvent soutenir les quantités de

monopole quelle que soit la con�guration organisationnelle choisie. On pose donc15 F � min
�
FCC1 ; FCC0 ; F IC0

�
.

L�autre groupe a une forme conglomérale : On doit distinguer deux cas. Si F � bF , dans la situation
CC, les groupes choisissent de faire de la collusion sur les deux marchés simultanément. Dans ce cas, le

groupe adopte une forme conglomérale si et seulement si :

�CC0 � �IC0 , �f � (1� �) 2� (1� �)
1� � (1� �)

�
1

72
�a2 + (1� �)F

�

Si F > bF , dans la situation CC, les groupes optent pour une stratégie de collusion séquentielle. Dans ce
cas, le groupe adopte une forme conglomérale si et seulement si (avec � = 1� �) :

�Seq0 � �IC0 , �f �
�
(1� �)

�
1� ��2

�
� 2 (1� ��) ����

�
a2

72 �
�
1� ��2 + 2 (1� ��) ��

�
(1� �) �F

(1� ��)2

L�autre groupe est constitué de deux �rmes indépendantes : Le groupe adopte une forme con-

glomérale si et seulement si :

�CI0 � �II0 , �f � � 2� (1� �)
1� � (1� �)

�
1

72
�a2 + (1� �)F

�

3.5 Choix organisationnels initiaux

Équilibres : On commence par s�intéresser aux valeurs des paramètres pour lesquelles F � bF . On doit
distinguer deux cas : � < 1

2 et � >
1
2 .

14Le pro�t actualisé sur le sentier de punition est le même dans les deux cas (égal à 1
2
�CC2 ). L�augmentation des pro�ts au

cours de la période de déviation est aussi identique dans les deux cas (égale à 9
64
a2 � 1

8
a2). En revanche, les pro�ts obtenus

à chaque période sur le sentier de collusion sont plus élevés si l�autre groupe est organisé en deux �rmes indépendantes, car la
probabilité de détection de l�accord concernant le second marché par sérendipité après la détection de celui du premier marché
est plus faible.
15Si on ne faisait pas cette hypothèse, il faudrait chercher à classer les di¤érents seuils de soutenabilité des quantités de

monopole. Il faudrait aussi caractériser les équilibres de collusion partielle. C�est-à-dire les situations dans lesquelles les groupes
ne peuvent pas se comporter comme des monopoles, mais peuvent s�entendre sur des quantités inférieures à celles de l�équilibre
de Cournot.
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Si � < 1
2 , donc si 1� � > �, �

CC
0 � �IC0 ) �CI0 � �II0 . On obtient trois zones. Si �f est su¢ samment

faible pour que �II0 � �CI0 soit véri�é, les deux groupes se structurent en �rmes indépendantes au début du

jeu. Si �f est su¢ samment élevé pour que �CC0 � �IC0 soit véri�é, les deux groupes choisissent des formes

conglomérales dès le début du jeu. Si �f prend une valeur intermédiaire, on a �CI0 > �II0 et �IC0 � �CC0 .

Les deux groupes choisissent des structures d�organisation di¤érentes. Il existe donc une zone où (C; I) et

(I; C) coexistent.

Si � > 1
2 , �

CI
0 � �II0 ) �CC0 � �IC0 . On obtient, de nouveau, trois zones. Si �f est su¢ samment élevé

pour que �CI0 � �II0 soit véri�é, les deux groupes choisissent des formes conglomérales dès le début du jeu.

Si �f est su¢ samment faible pour que �IC0 � �CC0 soit véri�é, les deux groupes se structurent en �rmes

indépendantes au début du jeu. Pour les valeurs intermédiaires de �f , il existe deux équilibres de Nash en

stratégies pures. Les situations (C;C) et (I; I) coexistent. En revanche, une con�guration asymétrique ne

peut pas apparaître dans un équilibre en stratégies pures.

On poursuit l�analyse par le cas où F > bF . Si � < 1
2 , on obtient quatre zones. Si �f est élevé,

on a �Seq0 � �IC0 et �CI0 � �II0 , les deux groupes choisissent une organisation conglomérale et optent

pour une stratégie de collusion séquentielle. Si �f est faible, on a �Seq0 < �IC0 et �CI0 � �II0 . Les deux

groupes adoptent une organisation en �rmes indépendantes. On peut obtenir deux autres situations pour les

valeurs intermédiaires de �f . Si �Seq0 < �IC0 et �CI0 � �II0 , les deux groupes choisissent des organisations
di¤érentes dans la phase initiale du jeu. Si �Seq0 � �IC0 et �CI0 � �II0 , les deux groupes choisissent la

même organisation. Cette organisation peut être une forme conglomérale, les groupes optent alors pour une

stratégie de collusion séquentielle. Alternativement, cette organisation peut être des �rmes indépendantes.

Dans ce cas, la collusion a lieu simultanément sur les deux marchés. Dans cette zone, les groupes font face

à un problème de coordination entre deux équilibres de Nash en stratégies pures. Si � > 1
2 , on obtient

uniquement trois zones. Les mêmes que dans le cas précédent à l�exception de la zone où les deux groupes

choisissent des organisations di¤érentes, qui disparaît.

Comparaison des équilibres dans les zones où ils sont multiples : Dans trois zones, on a deux

équilibres en stratégies pures. Il est intéressant de déterminer lequel des deux est préféré par les �rmes.

On commence par la zone où les équilibres (C; I) et (I; C) coexistent. �CI0 � �IC0 . Les expressions sont

les mêmes à l�exception des coûts �xes subis à chaque période pendant la phase où la collusion a lieu sur

les deux marchés simultanément (et du coût de restructuration du groupe, mais qu�on a posé égal à 0). Les

deux �rmes étant initialement identiques, il n�y a pas de raison de sélectionner l�un des équilibres, plutôt que

l�autre.

On poursuit l�analyse par la zone où les équilibres (C;C) et (I; I) coexistent. On a toujours �CI0 � �CC0 .

En e¤et, les revenus et les coûts de la �rme 1 à chaque période précédant la découverte d�un (premier) accord

de collusion sont identiques dans les deux cas, mais la probabilité que la découverte d�un accord entraîne

la découverte du second est plus faible dans la situation (C; I) que dans la con�guration (C;C). Donc si

�CC0 � �II0 est véri�é alors �CI0 � �II0 est véri�é aussi. De même, si �CI0 < �II0 alors nécessairement
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�CC0 < �II0 . Donc si la con�guration (I; I) est un équilibre du jeu alors elle procure des pro�ts actualisés

aux groupes plus élevés que la con�guration (C;C). Si les groupes peuvent échanger avant de choisir leur

organisation (cheap talk), (I; I) sera sélectionné.

Pour achever l�analyse, il reste la zone où les équilibres Seq et (I; I) coexistent. On a :

�Seq0 � �II0 , �f �
(1� �)

h
1� � (1� �)2

i
(1� � + ��)2

�
a2

72
� �F

�

Représentations graphiques : Les deux graphes ci-dessous illustrent les résultats obtenus. On se place

dans l�espace (F; �f). Dans cet espace, les conditions �CC0 � �IC0 et �CI0 � �II0 sont des droites croissantes.

La condition �CC0 � �seq0 est une droite verticale (�f n�apparaît pas dans cette condition). La condition

�seq0 � �IC0 est une droite décroissante. Les valeurs seuils FCC0 et FCC1 correspondent à des droites verticales.

Le trait en pointillés délimitant à droite chacune des deux �gures correspond à FCC0 . FCC1 et F IC0 se

trouvent plus à droite et ne sont pas représentées.

Premier cas (� < 1=2) : On pose : a = 20, � = 0; 01, � = 0; 9, � = 0; 4.

-

6

F

f�

0 400
0

4

(I; I)

(C; I)ou(I; C)

(C;C) Seq

(I; I)ouSeq

Dans la zone, où (I; I) et Seq coexistent, les groupes préfèrent (I; I). La frontière délimitant les préférences

des groupes entre ces deux équilibres se trouve au dessus de la zone où les deux équilibres coexistent.

Second cas (� > 1=2) : On conserve les mêmes valeurs des paramètres que dans le cas précédent, à

l�exception de la valeur de �. On pose : a = 20, � = 0; 01, � = 0; 9, � = 0; 7.
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6

F

f�

0 400
0

4

(I; I)

(I; I)ou(C;C)

(C;C)
Seq

(I; I)ouSeq

Dans la zone, où (I; I) et Seq coexistent, les préférences des groupes sont représentées par le segment de

droite en pointillés. Les groupes préfèrent (I; I) en dessous et Seq au-dessus.

4 Discussion

Si les synergies entre les deux activités sont fortes, les deux groupes forment des conglomérats dès le début

du jeu et leur forme organisationnelle n�évolue pas lorsqu�un accord de collusion est découvert et dissous. En

revanche, si les synergies potentielles sont faibles, l�organisation des groupes va évoluer au cours du temps.

Les groupes commencent par adopter une organisation en deux �rmes indépendantes. Cette organisation a

le défaut de ne pas permettre de tirer béné�ce des synergies potentielles, mais l�avantage d�isoler les deux

accords de collusion et d�éliminer ainsi le risque que le second accord soit découvert par sérendipité à l�occasion

d�une enquête portant sur le premier accord. Dès que l�un des accords a été détecté et dissous, l�organisation

en �rmes indépendantes perd son avantage et les groupes ont intérêt à regrouper leurs activités au sein d�un

conglomérat. Dans les industries où il existe des synergies, mais relativement faibles, le modèle prédit que

l�on devrait observer une augmentation des activités de fusions-acquisitions après la dissolution d�un cartel.

La littérature économique a souvent présenté l�existence de contacts multimarchés comme un facteur

facilitant la collusion16 . Dans cette étude, on a supposé que, si les accords sont rassemblés dans une même

�rme, les groupes courrent le risque que l�autorité de la concurrence s�intéresse à l�ensemble de leurs activités

lorsqu�elle soupçonne fortement l�existence d�un accord de collusion sur l�un des marchés et que cet intérêt

ne conduise à la découverte d�autres cartels. Ce risque de sérendipité peut inciter les groupes à isoler leurs

di¤érentes activités dans des �rmes autonomes, malgré des synergies potentielles entre ces activités. Les

manuels d�économie industrielle présentent souvent les contacts multimarchés comme un facteur augmentant

16Edwards (1955), Bernheim et Whinston (1990), Spagnolo (1999), Pénard (2000) et Matsushima (2001).
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le risque d�existence de la collusion. Dans cette étude, à l�opposé, les groupes adoptent moins souvent une

forme conglomérale lorsqu�ils souhaitent se livrer à la collusion. C�est donc plutôt l�existence de �rmes

autonomes, malgré des synergies potentielles, qui devrait éveiller l�attention des autorités de la concurrence.

Il a aussi été avancé que la vague de fusion conglomérale qui a touché les USA dans les années 1960 et

1970 était liée à la politique antitrust très stricte de l�époque (Shleifer et Vishny, 1991)17 . Les autorités de

la concurrence limitaient fortement les possibilités pour les �rmes de réaliser des opérations de croissance

externe dans leur industrie. Cela aurait incité les �rmes à se développer dans d�autres industries pour

continuer de croître. Dans cette étude, la politique de la concurrence a aussi un impact sur la formation

des conglomérats. Cet impact ne vient cependant pas du contrôle des concentrations, mais de la politique

anti-cartel. La relation prédite par cette étude est non-monotone18 . En l�absence de politique de lutte contre

les cartels (i.e. si � = 0), les groupes s�organisent en conglomérats pour béné�cier des synergies entre leurs

activités. Si � augmente, les groupes peuvent se scinder temporairement en �rmes autonomes pour éliminer

le risque de sérendipité lors des enquêtes antitrust. Un renforcement de la politique de lutte contre les cartels

provoque donc la dissolution de certains conglomérats. Si � devient très élevé, les groupes renoncent à mettre

en �uvre des accords de collusion. Dans ce cas, ils adoptent de nouveau des organisations conglomérales.

Le renforcement de la lutte contre les cartels a donc peut-être contribué au mouvement de recentrage des

�rmes observé aux USA et en Europe à partir des années 1980. A l�opposé, les conglomérats sont restés plus

fréquents en Asie, notamment, au Japon et en Corée, où la politique antitrust est moins rigoureuse.

Les autorités de la concurrence devraient prendre en compte l�impact de leur politique de lutte contre les

cartels sur la formation et la dissolution des conglomérats pour choisir le niveau de leurs amendes. Dans les

modèles les plus simples de lutte contre les cartels, et plus généralement d�analyse économique du crime, il

est souvent optimal de �xer l�amende au maximum possible (Becker, 1968). Dans ce modèle, les autorités

de la concurrence ont intérêt à �xer l�amende au maximum possible si ce maximum est su¢ samment élevé

pour dissuader totalement la collusion. Si ce n�est pas le cas (et, dans cette étude, on a fait l�hypothèse

que les amendes étaient su¢ samment faibles pour inciter les groupes à choisir la collusion lorsqu�elle est

encore possible), les autorités de la concurrence peuvent avoir intérêt à �xer une amende en-dessous de la

valeur maximale possible. Lorsque les synergies sont relativement faibles, une réduction de F peut provoquer

un passage de (I; I) à (C; I) ou de (C; I) à (C;C). Ces changements de stratégies peuvent provoquer une

augmentation du surplus social pour deux raisons. Premièrement, les coûts �xes des �rmes diminuent.

Deuxièmement, l�espérance du surplus des consommateurs augmente. En e¤et, le niveau des prix de collusion

ne dépend pas de l�organisation des groupes. Cependant, l�espérance de vie des cartels diminue, car les accords

ont une probabilité plus forte d�être découverts et dissous. Une diminution de F peut aussi provoquer un

passage de (I; I) à Seq. Ce changement est aussi de nature à accroître le surplus social. Les coûts des

�rmes diminuent tandis que l�espérance de durée des accords de collusion ne change pas (mais l�un des cartels

est décalé dans le temps et apparaît plus tard, ce qui augmente le surplus actualisé des consommateurs).

17Matsusaka (1996) a tenté de tester cette hypothèse empiriquement et lui a trouvé peu de supports.
18L�existence d�équilibres multiples peut venir brouiller un peu la forme de la relation. Des industries qui semblent identiques à

tout point de vue peuvent avoir des organisations de �rmes diamétralement opposées. Dans ces cas, l�histoire et les anticipations
des �rmes peuvent déterminer l�organisation interne des groupes.
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Une diminution de F n�augmente cependant pas toujours le surplus social. La réduction de l�amende peut

aussi inciter les groupes à passer de Seq à (C;C). Ce qui a un e¤et ambigu sur le surplus social. Les

coûts de production ne sont pas modi�és par ce changement de stratégie, car l�organisation des groupes

est la même dans les deux cas. La durée de la collusion, en espérance, est plus courte avec la stratégie

(C;C), mais une partie de la collusion arrive plus tard dans Seq. L�e¤et global sur le surplus actualisé des

consommateurs est donc a priori ambigu. Fixer F à sa valeur maximale, n�est donc pas nécessairement la

politique optimale. Mais, on ne peut pas tirer de conclusion tranchée de cette étude. Premièrement, on

n�a considéré que des industries où il n�est pas possible de dissuader la collusion. On a donc exclu qu�une

réduction de F puisse déclencher la formation de nouveaux cartels. En pratique, cet e¤et devrait être pris

en compte. Deuxièmement, on a supposé que les marchés des deux biens sont totalement indépendants.

Si les deux biens sont partiellement substituables, le passage à une organisation plus décentralisée devrait

provoquer une réduction des prix de collusion, comme c�est le cas dans Dargaud et Jacques (2015). Il est donc

important de bien comprendre la raison qui incite les groupes à adopter une organisation plus centralisée. Si

cette raison est l�exploitation de synergies potentielles, il peut être souhaitable de réduire les amendes pour

inciter les groupes à former des conglomérats. Mais, si cette raison est principalement d�internaliser les e¤ets

du prix d�un bien sur les ventes d�un bien substituable, il peut être souhaitable d�augmenter les amendes

pour pousser les �rmes à adopter une organisation plus décentralisée.

5 Décote de conglomérat

Une question largement débattue dans la littérature sur les conglomérats est leur perception et leur évaluation

par les marchés �nanciers. Les conglomérats créent des marchés de capitaux internes. Il est possible de

�nancer les investissements d�une division en forte croissance, mais à la rentabilité encore faible, en puisant

dans les cash-�ows générés par des divisions présentes dans des marchés matures, qui o¤rent des pro�ts

élevés, mais des perspectives de croissance faibles. Intégrer un conglomérat permet à une �rme qui aurait

fait face à des contraintes �nancières freinant son développement d�augmenter ses investissements. C�est

le côté positif des marchés internes de capitaux (Stein, 1997). Les conglomérats peuvent cependant aussi

présenter un aspect négatif. Les processus de répartition interne des capitaux disponibles peuvent donner

lieu à des luttes d�in�uence au sein des conglomérats. L�allocation �nale des investissements peut re�éter plus

les rapports de force des managers des di¤érentes divisions que la pro�tabilité des projets proposés par ces

divisions (Scharfstein et Stein, 2000 ; Rajan, Servaes et Zingales, 2000). Ce qui peut créer des ine¢ ciences

importantes dans les investissements réalisés.

Certains auteurs ont essayé de trancher empiriquement la question de l�e¢ cience des conglomérats en

appariant chacune des divisions du conglomérat à une �rme isolée présente dans la même activité et de

même taille, puis en comparant la valeur boursière du conglomérat à la somme des valeurs des di¤érentes

�rmes indépendantes appariées. Lang et Stulz (1994) et Berger et Ofek (1995) ont observé que la valeur

des conglomérats était inférieure de 10 à 15% par rapport à la valeur recomposée en appariant des �rmes
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comparables. Ces deux études ont été suivies de nombreuses autres19 . Certaines sont venues étayer les

résultats précédents en les répliquant à d�autres périodes ou dans d�autres pays. D�autres ont critiqué certains

aspects de la méthodologie. Campa et Kedia (2002), Maksimovic et Phillips (2002) et Gomes et Livdan (2004)

ont ainsi souligné que l�existence des conglomérats résultait du choix de certaines �rmes de se diversi�er tandis

que d�autres �rmes avaient elles choisi de ne pas le faire. Les études précédentes ont le défaut de considérer

l�organisation des �rmes comme exogène, alors qu�elle est endogène. Les �rmes isolées considérées comme

comparables ne le sont donc probablement pas toujours, ce qui biaise les estimations. Ces études avancent

que même si les conglomérats présentent une décote par rapport à des �rmes indépendantes actives dans les

mêmes secteurs, on ne peut pas en déduire que le fonctionnement des conglomérats est ine¢ cient. Les �rmes

qui ont choisi de se diversi�er ou celles qui ont été absorbées par des conglomérats présentaient souvent

des caractéristiques di¤érentes des �rmes qui sont demeurées indépendantes. Il est donc possible que les

conglomérats se traitent avec une décote, mais soient néanmoins e¢ cients.

Dans cette étude, on a analysé le choix entre conglomérats et �rmes autonomes. Il semble donc intéressant

de regarder si les résultats obtenus permettent de prédire l�existence d�une décote de conglomérat, alors même

que l�organisation conglomérale est plus e¢ ciente si on se limite aux seuls coûts de production.

Pour les industries présentant des synergies positives, mais faibles, le modèle prédit clairement une décote

de conglomérat. Dans cette zone, les groupes sont organisés en �rmes autonomes lorsqu�ils font de la collusion

et en conglomérats lorsque la collusion a été dissoute sur au moins un marché. Les pro�ts des �rmes autonomes

sont donc supérieurs à ceux des conglomérats. Si les cours de bourse re�ètent les pro�ts espérés actualisés

des �rmes, les �rmes autonomes devraient avoir des cours de bourse plus élevés que ceux des conglomérats.

Si les synergies sont très élevées, le modèle ne permet pas de formuler de prédiction sur l�importance d�une

potentielle décote de conglomérats, car pour ces industries, on ne devrait observer que des conglomérats. On

ne devrait donc pas trouver de �rmes autonomes "comparables".

Si les synergies sont intermédiaires, on peut avoir des équilibres asymétriques ou des équilibres multiples.

Dans la zone où les équilibres sont asymétriques, les pro�ts actualisés du conglomérat sont plus élevés que

ceux des �rmes indépendantes lorsqu�aucun accord de collusion n�a encore été dissous. Cependat les �rmes

indépendantes se transforment en conglomérats dès qu�un accord de collusion est détecté et dissous. La

transformation en conglomérats s�accompagne d�une baisse de leur rentabilité et de leur cours de bourse. Les

conglomérats qui n�ont encore jamais été condamnés pour collusion ont donc des cours de bourse supérieurs

aux �rmes autonomes comparables, tandis que les conglomérats déjà condamnés ont des cours inférieurs.

L�observation d�une décote ou d�une prime de conglomérat dépendrait des proportions respectives de ces

deux types de conglomérats dans l�échantillon. Dans la zone où les équilibres (I; I) et Seq coexistent, les

pro�ts des �rmes obtenus en choisissant (I; I) sont supérieurs à ceux obtenus en choisissant Seq, à l�exception

d�une petite zone où les synergies sont très fortes. Cette comparaison fait apparaître une première raison

pour laquelle on devrait observer une décote de conglomérat quand les synergies ne sont pas très élevées. La

seconde raison est que, si l�équilibre (I; I) est sélectionné, les �rmes sont autonomes lorsqu�elles se livrent

19Voir Maksimovic et Phillips (2013) pour une synthèse.

17



à la collusion et se transforment en conglomérats lorsque la collusion cesse sur au moins un marché. De ce

fait, les �rmes présentent des taux de rentabilité supérieurs lorsqu�elles sont indépendantes que lorsqu�elles

appartiennent à des conglomérats. Si on compare leurs cours de bourse sans tenir compte de l�endogénéité

de leur forme organisationnelle, on devrait observer une décote de conglomérat. Les résultats sont similaires

dans la zone où (I; I) et (C;C) coexistent. Une décote de conglomérat devrait aussi apparaître.

En résumé, le modèle prédit que la décote de conglomérat devrait être forte dans les industries faiblement

reliées (i.e. avec des synergies faibles) et plus faible dans celles plus fortement reliées. Ce résultat est

généralement obtenu dans les études empiriques.

6 Conclusion

Dans cette étude, on s�est intéressé à la dynamique de l�organisation de groupes souhaitant se livrer à la

collusion. Si les di¤érentes activités des groupes ne peuvent dégager que des synergies faibles, les groupes ont

intérêt à s�organiser en �rmes autonomes pendant la phase où ils font de la collusion sur plusieurs marchés,

puis à regrouper leurs activités au sein d�un conglomérat dès que la collusion n�est plus possible ou limitée à

un seul marché à la suite d�une intervention de l�autorité de la concurrence.

Une comparaison directe des deux types de �rmes dans la zone où les synergies sont faibles ferait apparaître

un taux de rentabilité plus élevé pour les �rmes autonomes que pour les conglomérats, parce que les premières

font plus fréquemment de la collusion que les seconds. Le modèle développé dans cette étude fournit donc

une explication potentielle à la décote de conglomérat observée dans de nombreuses études empiriques.

Cette étude vient nuancer l�idée que les contacts multimarchés devraient être vus comme un indicateur

d�une collusion plus probable dans les industries concernées. Dans cette étude, c�est la scission des activités

d�un groupe en deux �rmes autonomes malgré des synergies potentielles qui est un indicateur que le groupe

vient de mettre plusieurs accords de collusion en place. La réuni�cation des di¤érentes activités au sein

d�un conglomérat est, au contraire, un signal que la collusion a pris �n sur au moins certains marchés.

Cette constatation peut avoir des implications sur la façon de percevoir d�éventuels e¤ets coordonnés lors de

l�examen d�un projet de fusion conglomérale par les autorités de la concurrence.

L�autre message pour les autorités de la concurrence est qu�une réduction des amendes encourues pour

un accord de collusion peut parfois augmenter le surplus social. Une réduction des amendes peut inciter

certains groupes à renoncer à une stratégie visant à isoler les di¤érents accords de collusion dans des �rmes

indépendantes et à adopter une organisation conglomérale. Dans ce modèle, ce changement organisationnel

augmente le surplus social, car il réduit les coûts de production des �rmes et réduit la durée espérée des

accords de collusion en augmentant la probabilité qu�un second accord soit détecté par sérendipité lors d�une

enquête portant sur un premier cartel. Il faut cependant garder à l�esprit que la réduction de l�amende

pourrait aussi permettre la formation de nouveaux cartels et qu�une plus grande centralisation des groupes

peut provoquer une augmentation des prix de collusion si les di¤érents biens sont des substituts. Ces deux

e¤ets ont été écartés dans le modèle, mais sont probablement présents en pratique.
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Plusieurs extensions ou variantes de ce modèle sont envisageables. On pourrait supposer que les synergies

ne permettent pas de réduire les coûts �xes du conglomérat, mais son coût marginal. Cela ne modi�erait pas

fondamentalement l�arbitrage central du modèle. La forme conglomérale serait choisie après la dissolution

d�au moins un accord de collusion. Avant la détection du premier accord, les groupes choisiraient une

organisation conglomérale lorsque les synergies seraient fortes et une structure avec des �rmes indépendantes

lorsque les synergies seraient faibles. La principale di¤érence serait que la forme organisationnelle aurait

un impact sur les prix de collusion. On retrouverait donc la possibilité qu�une baisse des amendes ou de la

probabilité de détection des acccords (�) augmente le surplus social en incitant les groupes à adopter une

forme conglomérale, ce qui provoquerait une baisse des coûts marginaux des �rmes et donc aussi une baisse

des prix de collusion. En revanche, le passage de synergies portant sur les coûts �xes à des synergies portant

sur les coûts variables alourdirait la résolution du modèle. En e¤et, lorsque les �rmes ont des coûts marginaux

di¤érents, il n�est pas simple de sélectionner l�accord de collusion qui émerge de leurs négociations20 .

Une autre variante envisagée, qui fera l�objet d�une étude future, est d�introduire une amende plus élevée

en cas de récidive. L�évolution de l�organisation des groupes peut alors subir deux changements. Il est

possible d�avoir la dynamique suivante. Les goupes commencent avec une forme conglomérale. Lorsqu�un

premier accord est détecté et sanctionné, les conglomérats cèdent leur division active dans l�industrie où la

collusion continue, a�n d�éviter l�augmentation de l�amende encourue dans un cas de récidive. En�n, après la

dissolution de la collusion sur ce second marché, les conglomérats réintègrent l�activité cédée précédemment

pour pro�ter de nouveau des synergies. Il est aussi possible que les groupes choisissent initialement une

organisation basée sur des �rmes indépendantes. Après la détection de l�un des accords de collusion, les

�rmes actives sur le marché ciblé par l�autorité de la concurrence sont rachetées par les �rmes situées sur

l�autre marché pour constituer des conglomérats et béné�cier des synergies de coûts entre les deux activités.

Dans ce second cas de �gure, on retrouve une dynamique similaire à celle de cette étude, bien que les deux

études reposent sur des mécanismes di¤érents.

20Voir Harrington (1991).
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7 Annexe : Variation des valeurs des paramètres

Dans cette annexe, on analyse comment la première représentation graphique se modi�e lorsqu�on fait varier

les valeurs de certains paramètres du modèle.

Sur les graphiques suivants, les frontières de la première représentation graphique sont conservées, mais en

pointillés. Les traits pleins correspondent aux frontières obtenues avec les nouvelles valeurs des paramètres.

Hausse de la probabilité de détection : La première modi�cation consiste à doubler la probabilité de

détection d�un accord de collusion. On �xe donc : a = 20, � = 0; 02, � = 0; 9, � = 0; 4. On obtient :

-

6
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f�

0 400
0

4

(I; I)

(C; I)ou(I; C)

(C;C) Seq

(I; I)ouSeq

L�ensemble de la �gure se déplace vers la gauche. La collusion devient plus di¢ cile à soutenir (FCC0 s�est

déplacé vers la gauche). On observe des zones où les changements suivants se produisent : (1) (C;C) vers

Seq, (2) (C;C) vers (C; I) ou (I; C), (3) (C;C) vers (I; I), (4) (C;C) vers (I; I) ou Seq, (5) (C; I) ou (I; C)

vers (I; I), (6) (C; I) ou (I; C) vers (I; I) ou Seq.

La hausse de la probabilité de détection des cartels peut inciter certains cartels à se scinder en �rmes

indépendantes, ce qui peut réduire le surplus social.

Baisse du risque de sérendipité : On commence par faire varier �2 en laissant �1 inchangé. On choisit

: a = 20, � = 0; 01, � = 0; 9, �2 = 0; 3 et �1 = 1.

La frontière entre (C;C) et Seq ne change pas. Elle dépend de �1, mais pas de �2. F
CC
0 et FCC1 ne

changent pas non plus. La baisse de �2 agrandit la zone où l�équilibre est (C; I) ou (I; C) au détriment des

quatre autres zones.
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Le passage de (C;C) à (C; I) réduit le surplus social. Les coûts de l�une des �rmes augmentent et la

collusion dure plus longtemps (en espérance). Le changement de (I; I) à (C; I) augmente le surplus social. Il

réduit les coûts de l�une des �rmes, ainsi que l�espérance de durée de vie des cartels. Le saut de Seq à (C; I)

a un impact ambigu sur le surplus social. Les coûts de production augmentent, mais l�espérance de la durée

de vie des cartels diminue.

On poursuit l�analyse de l�impact d�une variation du risque de sérendipité en réduisant �1 tout en main-

tenant �2 inchangé (par rapport à sa valeur initiale). On pose : a = 20, � = 0; 01, � = 0; 9, �1 = 0; 9,

�2 = 0; 4.
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La zone où (C;C) est choisi s�accroît au détriment de (C; I) ou (I; C) et de Seq.
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Le passage de (C; I) à (C;C) accroît le surplus social. Les coûts �xes diminuent et la probabilité de

découverte du second cartel augmente (elle passe de �2 à �1). En revanche, dans la zone où (C;C) était

déjà l�équilibre du jeu, le surplus social diminue. La probabilité de découverte du second cartel diminue

puisqu�elle est égale à �1, que l�on fait diminuer. Comme on l�a déjà indiqué, le passage de Seq à (C;C) a un

e¤et ambigu sur le surplus des consommateurs (et sur le surplus social). La collusion dure moins longtemps

(en espérance) dans la con�guration (C;C), mais l�un des accords de collusion intervient plus tard dans Seq.

Augmentation du taux d�actualisation : La dernière modi�cation des valeurs des paramètres e¤ectuée

est une augmentation du taux d�actualisation. On pose : a = 20, � = 0; 01, � = 0; 95, � = 0; 4.
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Lorsque � augmente, les �rmes valorisent plus le futur. Elles accordent donc plus de valeur à la prolon-

gation de la collusion par rapport à la réduction des coûts. Cela les conduit à donner un peu plus de valeurs

à une structure composée de deux �rmes autonomes par rapport à une organisation en conglomérat lorsque

cette dernière conduit à faire de la collusion sur les deux marchés. En revanche, l�augmentation de � accroît

l�attrait relatif de Seq par rapport à (I; I). Le principal défaut de Seq est que le second accord de collusion

est retardé. Si � augmente, le retard de la mise en �uvre du second accord est perçu moins négativement.

On observe donc une zone où les groupes passent de (C;C) à (C; I) ou (I; C), une zone où ils passent de

(C; I) ou (I; C) à (I; I), une zone avec un passage de (I; I) à Seq et une zone avec un passage de (C;C) à

Seq.
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