Décisions de GRH et performance boursiére :

existerait-il une spécificité du marché francgais ?

Jéréme HUBLER et Géraldine SCHMIDT

Lorsque Didier Pineau-Valenciennes annonce publiquement, en avril 1998, son départ de
la présidence de Schneider en janvier 1999 et son remplacement par Henri Lachmann, actuel
président de Strafor-Facom, P'action Schneider subit dés le lendemain Pun des plus importants
replis de la séance (- 2,9 %}, alors que celle de Strafor-Facom inscrit un plus-haut de Fannée en
terminant (+ 1,6 % ). La presse économique a largement fait écho de cet « effet Lachmann »).
Plus généralement, la presse spécialisée et maintenant grand public semble friande des
informations relatives & la sphére financiére et A ses réactions — souvent surprenantes dornc
médiatiques — face & des événements de nature sociale ou sociétale. Les exemples répétés
d’annonces de suppressions d’emplois massives suivies d’une hausse des cours en constituent des
illustrations exacerbées.

Pourtant, on est en droit de se demander dans quelle mesure la médiatisation de ces
phénoménes boursiers, & Pintersection de P'économique et du social, du monde financier et du
monde réel, ne risque pas de réduire des relations et réactions complexes en un lien de cause & effet
simpliste. Or, paradoxe étonnant, ces relations entre des décisions sociales et la valeur boursigre
des entreprises n’ont guére encore fait objet d’analyses approfondies en France?. D'ailleurs, le
rapprochement de la premiére phrase du premier chapitre et de la derniére phrase de la conclusion
générale de 'ouvrage de Charles-Henri D’ Arcimoles (1995) est pour le moins ¢loguent © « La
possible place des ressources humaines dans fe diagnostic financier externe n'est pas a priori
évidente » (p. 23). et « [...] la complexité de la GRH continuera d'établir une zone d'ombre, peu
fréquentée, entre les investisseurs et la réalité économigue et sociale de P'entreprise » (p. 206).

Des études, principalement anglo-saxonnes, ont commencé, depuis la fin des années 70,
& occuper le terrain de recherche en friches des relations entre les décisions de gestion des
ressources humaines et la performance & court et moyen terme des entreprises : elles s'appuien
sur des fondements théoriques issus des théories de la firme et prennent souvent, lorsqir'elles sont
empiriques, fa forme d'études d'événements, L'analyse de leurs thématiques et méthodes de
recherche permettra tout d'abord de positionner la présents recherche par rapport & la littérature
existante (1.). Les choix méthodologiques sont ensuite détaillés, de la phase de recueil des données
4 la phase d'analyse statistique des résultats (2.). Finaiement, une présentation générale et
descriptive des résultats cédera la place & une discussion et 4 une tentative d'interprétation des
relations existant 4 court terme entre annonce de décisions de GRH et la valeur de I'entreprise,
dans le cas du marché francais (3.). Ces résultats seront intéressants & confronter aux conclusions
d'études comparables mendes sur Je marché américain d'une part, ef aux résultats d'une étude
antérieure similaire’, menée sur le marché frangais sur un plus petit échantillon d'événements,
d’autre part,

 voir par excmple La Tribune du 12 avril 1998 ( et des jours suivants)

2 st cependant intéressant de souiligner é'émerﬁence d'un courant de recherche sur les études d'événements
appiiquées a la GRH, initi¢ par le Professeur José Ailouche dans le cadre de la formation doctorale de I'Université
de Yersailles Saint-Quentin en Yvelines.

3 HUBLER Jérdme, SCHMIDT Géraldine, « L'effer des annonces de décisions de GRM sur les cours beursiers des
emreprises frangaises. Application d'une méthodafogic d'é¢tudes dévénements », Actes des XIi Journées Nationaes
des TAE, Touleuse, Avrii 1996, pp, 448-467
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1. L'ANALYSE DES EFFETS DES DECISIONS DE GRH SUR LA PERFORMANCE DES
ENTREPRISES. ETAT DE L'ART ET PROBLEMATIQUE RETENUE

1.1. Thématiques, théories et choix méthodologiques dominants

L'analyse des effets des décisions de GRH sur la performance des entreprises peut prendre
différentes formes, théoriques et méthodologiques, selon le critére de performance retenu d'une
part (performance boursiére ou performance économico-financiére), et selon le type de décision
de GRH considéré d'autre part (une variable spécifique ou plusieurs variables de GRH}.

Parmi les variables spécifiquement et isolément prises en compte dans les éludes, quatre
dlentre elles constituent le quasi-totalité des thématiques retenues. H s'agit [. des changements de
disigeants-{taux-de-turnover- des dirigeants, départs différenciés le cas échéant. selon.lacause du
départ et succession) ; 2. des systdmes de rémunérations des diripeants, des cadres supérieurs ou de
{'ensemble des salariés (avec des thémes plus précis comme les stock-options notamment) ; 3, des
relations industrielles au sens large (syndicalisation, négociations syndicales, conflits sociaux) et
4. des restructurations (fermeture de sites, plan de restructuration). e ces choix découlent des
soubassements théoriques distinets et des protoceles méthodologiques spécifiques.

Notamment, les études testant les relations entre des variables de GRH (unigue ou
multiples) et /a valeur boursiére des entreprises s’appuient sur le modéle théorique général des
marchés efficients et adoptent une méthodologie d'études d'événements : elle consiste 4 mesurer
Pimpact d'une nouvelle information (événement) sur Févolution des cours boursiers des
entreprises, 4 partir d'un modéle d'estimation des rendements anormaux, dans la lignée des travaux
initiés par Fama, Jensen et Roll en 1969.

En revanche, les modéles théoriques permettant d'expliquer les relations éventuelles
entre des variables de GRH, quelles qu'elles soient, et Jes performances économigues de Ventreprise
sont absents du corpus de connaissances en sciences de gestion. Les réflexions insistent sur le
caractére stratégique de la GRH sans réellement mettre en ceuvre des recherches se donnant les
moyens de vérifier une telie assertion ou de mesurer les relations entre politiques de GRH et
performances de l'entreprise. En réalité, ces reiations ne peuvent é&tre appréhendés
gu'indirectement, & travers des variables tierces que sont les performances individuelles au travail,
les performances organisationnelles et les performances sociales. Et 'on rejoint alors les travaox
consacrés d'une part au lien politique de GRH/performance individuelle et, d'autre part, ay lien
performance économique/performance sociale®. Les méthodologies adoptées dans ces recherches
sont la plupart du temps fondées sur des modéles de régression statistique, dans le but de faire
ressortir les relations significatives entre deux ou plusieurs variables (régression linéaire om
multiple)®, Ceraines études font appel & des méthodologies comparatives, avec des échantitlons
appariés, permettant de confronter les performances d'entreprises ayant mis en ceuvre telle ou
telle décision de GRH et celles qui ne l'ont pas fail (tests statistiques de comparaisons de
moyenne)®.

1.1.1. Dirigeants et performance

Les théories avancées pour 'interprétation des liens entre le turnover des dirigeants et
les performances de Pentreprise peuvent &tre analysées 2 plusieurs niveaux. Certains évogquent

4 Voir par exemple en France les travaux de ]. ALLOUCHE (1984), « Performances écanomiques et performances
F P P

sociales : cohdrence ou contradiction ? », Institut ADIA) et de C.H. I ARCIMOLES {1995), Diagnostic financier et

gestion des ressonrces humaines, Paris : Economica.

5 Cest le cas des recherches publi¢es par W.G. LEWELLEN ot B, HUNTSMANN {1970), de RT. MASSON (1971),

AT COUGHLAN ot R.M, SCHMIDT (1985), etc, avec comme variable dépendante 125 rémunérations des dirigeants au

sens large.

6 pyr exemple, cest le cas de B.E, BECKER (1987) qui compare ies effets des négociations syndicales scion qu'elles

sbautissent 4 une concession de la part des syndicats ou nen, ’
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explicitement et précisément les "théories de la succession"? Ces théories tentent d'expliquer les
relations entre le changement de dirigeant(s) et les performances de Pentreprise, avant et aprés la
succession : certains postulent que fe changement de dirigeants intervient dans un contexte de
performances médiocres, et que la succession entraine une amélioration de ces performances ;
d'autres supposent & linverse que le changement de dirigeants st source d'instabilité et affecte en
ce sens les performances de Ventreprise ; d'autres enfin nient I'existence méme de relations entre
le changement de dirigeants et les performances de Pentreprise, En réalité, ces "théories de Ia
succession"” font appel, plus généralement, aux théories du comportement organisationnel et aux
théories du leadership issues de la littérature {psycho-Jsociologique et qui formulent des
hypothéses sur le degré d'autonomie entre les individus-leaders et Forganisation. Enfin, sur un plan
encore différent, ces théories ont en toile de fond les hypothéses de la théorie de I'agence, et
notamment, la divergence d'intéréts supposée entre le manager (I'agent) et Factionnaire (le
principal).8 En France, les travaux de Dtherment-Ferere, notamment fondés sur les théories de
Venracinement (les compétences du dirigeant en place, spécifiques 2 la firme, somt difficiles &
remplacer) conduisent & upe teatative de modélisation des composantes de Pimpact du
changement de dirigeant sur la richesse des actionnaires (Dherment-Ferere, $998).

1.1.2. Systémes de rémunérations et performances

Les modeles théoriques explicatifs proposés pour Finterprétation des liens entre les
systémes de rémunérations en vigueur (ou annoncés comme devant étre mis en place) et les
performances de Ventreprise sont probablement les plus construits et Jes phus formalisés (par les
¢économistes principalement)®. ls renvoient aux réflexions déja anciennes sur les systémes
d'incitations des dirigeants et la séparation contréle/propriété,f0 Ces travaux font a nouveau
référence aux relations d'agence entre actionnaires et dirigeants : ils visent a tester les effets des
mécanismes d'incitation des dirigeants sur le degré de conformité de leur comportement et
décisions aux intéréts des actionnaires.

1.1.3. Relations industrietles et performances

Les théories sous-jacentes aux études testant les relations entre performance des
entreprises et décisions ou événements relatifs au systéme de relations industrielies sont plus
hétérogénes — donc moins faciles & appréhender — car elles sont en fait indirectement induites
par le type de variable ou de décision analysée. Ainsi, lorsqu'il s'agit de négociations salatiales, les
référents théoriques sont ceux des mécanismes d'incitation et de motivation des salariés (M.
Abowd, 1989) ; lorsqu'il s'agit de ta présence syndicale en elle-méme, les travaux renvoient pour
partie aux relations d'agence au sens ol des salariés syndiqués généreraient des cobts d'agence
supplémentaires (R.S. Ruback, M.B. Zimmerman, 1984) ; lorsqu'il s'agit de la survenance de
conflits sociaux (et plus précisément de gréves), les autenrs font référence aux modéles d'analyse
des cofits des conflits sociaux (B.E. Becker, 1987 ; B.E. Becker, C.A. Olson, 1986) ou encore de
prédictibilité des gréves (G.R. Neumann, 1980). Certains vont méme jusqu’a se demander dans
quelle mesure une gréve dans une entreprise donnée peut avoir des incidences sur la valeur
boursiére des entreprises concurrents qui ne sont pas en gréve (Kramer, Vasconcellos, 1996).

1.1.4. Restructurations et performances
Les études centrées sur la relation entre I’annonce d’une fermeture de sites et la valeur

boursiére de la firme mettent Paccent sur ’ambivalence théorique de Ia question (Kalra et al,
1994) : d'un c&té, ce type d’événements peut éwe positivement interprété st 'on fait

7 Voir par exemple Ies introductions des articles pas | KESNER, D. R. DALTON (1994) ou encore M. EUBATKIN, a1
al. (1939}

80n renverra sraditionnetlement & quelques textes majeurs sur la théorie de Yagence E. FAMA. (1980) 1 M.C. JENSEN
et H. MECKLING. (1976).

PC'est daillenrs sur ce thime que les travaux recueilfis sont les pius nombreux et ies plus approfondis. En cutse, la
variable des "rémunérations” 51 analysées sous plusieurs angles : niveau de rémundration, sysieme de rémunération,
plan de stocks-options, etc.

0 5ci encore, on citera quelques textes fondateurs : A.A. BERLE of G.C. MEANS.{1932) ;. W .J. BAUMOL (1959).
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P’hypothése que les dirigeants agissent en vue de maximiser la richesse des actionnaires ; d’un autre
cOté, le besoin méme de fermer un site révéle |"existence d’une situation financitre difficile et
véhicule done des information négativement interprétées par les actionnaires. Le contexte ou le
« profil financier » des entreprises concernées semble étre un facteur déterminant du type de
réaction {Gombola, Tsetekos, 1991, 1992). Assez surprenante est l'absence des dtudes
explicitement centrées sur P'annonce de suppressions ou de création d’emplois. On notera
cependant les travaux de Meschi : ils mettent en relation, a travers la théorie des antivipations
rationnelles des acteurs sur les marchés (marchés supposés efficients) et la théorie socio-
économique (sensibilité des acteurs A des informations socic-organisationnelles), la création de
valeur économique pour Pentreprise et Ia création de valeur pour Pactionnaire dans le cadre d’une
annonce de suppressions d’empiois, de plan social ou encore de « downsizing » (Meschi, 1996,
1997, 1998).

Les soubassements théorigues ¢ les lignes méthodologiques générales des recherches
existantes étant présentés, une attention particuliére peut étre portde sur les travaux fondés sur
des méthodologies d'études d'événements visant & mesurer les effets de variable(s) de GRH sur la
valeur de 1a firme, 4 partir d'une observation des cours boursiers.

1.2. Evénements de GRH et valeur boursiére: une synthése des résultats
empiriques existants

Le tableau synoptique en annexe (Tablean 1.) regroupe, en les classant selon le type de
décisions de GRH considéré, quelques études empiriques menées dans cette optique. Une rapide
lecture de ce tableau soutigne la diversité des paramétres méthodologiques utilisés et, @ contrario,
la relative homogénéité — et méme une certaine simplicité — des questions posées et des
varizbles intégrées dans les études. Les conclusions sont guant 4 elles parfois contradictoires mais
restent surtout difficilement comparables compte tenu de [lhétérogénéité méthodologique
mentionnée précédemment. Au-defd des contradictions ou des nuances dans les résultats des
recherches, quelques lignes directrices peuvent 8tre dégapées pour résumer les hypothéses
confirmées par les études empiriques :

* Les changements de dirigeants ont généralement un effet négatif sur la valeur de la
firme. Cet effet négatif est amoindri— voire renversé -~ dans le cas de changements
involontaires (dus & des facteurs exogénes comme le décés du dirigeant par exemple) et lorsque le
successeur vient de I'extérienr : Rosenstein et Wyatt (1990) interprétent ce dernier éldment en
faisant P'hypothése que les dirigeants extérieurs sont choisis dans I’intérét des actionnaires.
Drautres facteurs de contingence sont avancés comme la santé financiére de lemtreprise au
moment du changement {Bonnier, Bruner, 1989 montrent que si la santé financiére est mauvaise,
alors le signal donné par le changement de dirigeants est positif), le type de dirigeant dont il s'agit
(PDG ou DG), la taille de V'entreprise (PME ou grande entreprise), ete, (Etebari, Horrigan et
Landwehr, 1987 ; Lubatkin, Chung, Rogers et Owers, 1989, Mahajan, Lummer, 1993 |
Reinganum, 1985). En fait, il convient de distinguer, dans Uévénement «changement de
dirigeants », deux sous-annonces : celle du départ de 1'un et celle de Pamivée de I'autre. Davidson,
‘Worrell et Cheng (1990) trouvem: une réaction globalement positive 4 Pannonce des
rominations, Plus précisément, Worrel et Glascock montrent en 1993 que les annonces de
départs contenant une information ferme sur le remplagant ont un effet positif, alors que dans le
cas contraire aucun effet n’est observé,

o La mise en place de plans de rémunérations, 4 court lerme ou 4 jong terme, des
dirigeants (respectivement Brickley, Bhagat et Lease, 1985 ; Tehranian ¢t Waegelein, 1985) a des
effets positifs sur les cours boursiers de Yentreprise concernée. Dans le cas de fa mise en place de
plans de stocks-options pour les dirigeants, des effets sont contraires sont observés sur le marche
des actions (effet positif) et sur le marché des obligations (effet négatify par De Fusco et Johnson
en 1990. Enfin, les concessions salariales sont accueillies positivement par les acteurs sur le
marché (signe d’une redistribution des richesses des safariés vers les actionnaires), mais I'ampleur
de Peffet reste dépendant au contexte des négociations salariales (nature, délai, etc,) (Thomas,
Officer, Brown-fohnson, 1995).
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+ L'apparition d'une gréve a un effet négatif sur la richesse des actionnaires (Becker,
Olson, 1986), ainsi que la syndicalisation dans certains conmtextes seulement (Ruback et
Zimmerman, 1984). L'avis des auteurs est partagé sur Yampleur de cet effet négatif, Par ailleurs, le
marché est capable de prédire I'apparition d'une gréve, (Neumann, 1980). Enfin, les gréves d'une
entreprise n’affecteraient pas la valeur boursiére de ses entreprises concurrentes, infirmant ainsi
Phypothése selon laqueile les pertes économiques des entreprises en préves seraient reprises au
bénéfice de celles qui ne le sont pas au sein d'un méme secteur (Kramer, Vasconcellos, 1996). Les
concessions syndicales ont en revanche des effets positifs sur la richesse des actionnaires, au
détriment de celle des salariés (Becker, 1987), alors que les dlections syndicales ou la
reconnaissance d’un syndicat au sein d’une entreprise a des effets négatifs (Ruback et Zimmerman,
1984 ; Bronars et Deere, 1990 ; Martinello et al., 1993).

» Les restructurations (fermeture de sites essentiellement) semblent susciter un accueil
négatif globalement sur les marchés boursiers. Cet accueil négatif serait méme renforcé lorsque le
contexte économico-financier de 'entreprise est connu comme étani mauvais ; en revanche, les
effets restent non significatifs lorsque les sites concernés sont périphériques & i’entreprise ou &
Pétranger (Gombola, Tsetekos, 1992). Kalra et Henderson (1994) affinent ce résultat global en
différenciant les fermetures « offensives » des fermetures « défensives» : les premidres
susciteraient des réactions positives, contrairement aux secondes, Enfin, Uimportance du préavis
proposé par Pentreprise aux safariés n’influencerait pas les réactions du marché boursier (Spivey
et al., 1994).

La synthése de ces différentes études empiriques donne un apergu des problématiques le
plus scuvent retenues, des protocoles méthodologiques adoptés pour y répondre, et des
conclusions apportées par les auteurs sur les relations décisions de GRM/valeur de la firme. Ceci
permet notamment de positionsner les choix de notre propre travail par rapport aux études
précédentes,

1.3. Choix problématiques et méthodologiques ; la recherche d'une comparabilité
avec Abowd et al. (1980)

Parmi les études référencées, celle de Abowd et alii (1990) constitue notre point
d'ancrage et de comparabilité. Réalisée sur une série de décisions de GRH variées, & partir d'un
modéle traditionne| d'étude d'événements i court terme, elle répond aux objectifs fixés pour cette
recherche, Par aillewrs, la présente étude s’inscrit en prolongement de Pétude antérieure
exploratoire menée sur le marché frangais et domt les choix méthodologiques et principaux
résultats sont intégrés au tableau synoptique précédent (Hubler, Schmidt, [996).

« L'objectif principal de la recherche consiste 4 mettre en évidence I’existence, puis & mesurer
P'influence, de ia publication d'informations financiéres dans la presse spécialisée sur i’évolution
des cours boursiers des sociétés concernées. Etant donné la diversité des types d’informations
publides, et afin d'assurer I'homogénéité de P’échantiflon des informations utilisées, ont été
retenus les événements relatifs aux politiques sociales et de Gestion des Ressources Humaines des
eatreprises.

H s’agit par conséquent de mesurer Vinfluence de 'annonce d’événements relaiifs & la politique
de GRH des entreprises sar U'évolution du cours boursier de leurs actions.

» De cet objectif central découlent deux objectifs secondaires : d'une part, apprécier 1’apport
informatif des journaux d'informations financiéres auprés des acteurs du marché boursier ; d'autre
part, un effort de comparabilité avec le contexte et les choix de P'étude menée par Abowd et alii
en 1990 devrait permettre de confronter les réactions des marchés boursiers frangais et américains
& l'annonce d'événements relatifs # la politique de GRH des entreprises cotées.

Pour répondre & ces objectifs, un protocole méthodologique a été construit, qui est
détaillé dans ia partie suivante.
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2. UNE ETUDE D’EVENEMENTS APPLIQUEE AUX DECISIONS DE GRH : PRESENTATION ET
DISCUSSION DES CHOIX METHODOLOGIQUES

2.1. Le modéle d'estimation et autres paramétres méthodologiques

Des choix successifs sont toujours nécessaires dans la définition d'une méthodologic
d’étude d’événement, au cours de chacune de ses différentes étapes. Le principe directeur de ceux
effectués dans cette étude était de rechercher autamt que possible une proximité entre la
méthodologie mise en oeuvre et celle employée dans les études précédentes, que ce solt sur fe
marché frangais ou sur le marché américain. Cette proximité est recherchée pour plusieurs raisons
toutefois trés lides les unes aux autres.

En premier lieu, elle assure une comparabilité des résultats obtenus avec ceux des études
antérieures devenues comparables. Ces rapprochements permettent de ne pouvoir attribuer A des
différences de méthodologie d'éventuelles divergences de conclusions. Cet aspect est
particuliérement important dans cette étude puisqu'elle se veut étre en grande partie un
prolongement, une extension de 'unique étude précédente, exploratoire, sur ce sujet en France,
Sur un marché comme le marché américain, ol les études antéricures sont plus nombreuses, il
serait relativement plus aisé de faire 1a part des conséquences des choix méthodologiques effectués
des divergences effectives fenant aux phénoménes étudiés. En France, la comparabilité immédiate
avec 1'étude précédenie est un point important qui 2 conduit 4 adoption d’une méthedologie
identigue.

En second lieu, on ne peut que constater que la plupart des études antérieures utilisent des
méthodes trés proches les unes des autres dans la conduite de leur étude d’événement. Cet aspect
est également vrai pour ’étude francaise précédente ol avait alors ét¢ retenue une démarche
simifaire a celle de ks littérature américaine qui lui servait de référence. En cherchant a assurer une
comparabilité avec les dtudes antérieures, ce qui constituait |'objectif premier de ces choix, on
peut assurer simultanément du fait de cette proximité une comparabilité avec fa plupart de ces
études,

Enfin, et en froisiéme lieu, on constate sans surprise que cette démarche centrale
commune dans ses grandes lignes a Ja plupart des études de fa littérature scientifique américaine et
frangaise sur ce sujet, est une démarche trés classique des études d’événements en général, quelle
qu’en soit Pobjet. Directement issue des travaux initiaux de Fama, Fisher, Jensen et Roll {1969),
elle est souvent considérée, tout au moins en envisageant e nombre d’études publi¢es, comme la
démarche de référence des méthodologies d’études d'événement, et ce malgré la multiplication
depuis de propositions de variantes méthodologiques plus complexes. Cette méthodologie présente
ainsi également Pavantage d’étre une démarche fréguemment employée et abondamment
documentée, cetie dtude n’étant pas le lien d’expérimentations méthodologiques. Mais, abordant
un sijet nouveau pratiquement pas anatysé en France, elle se doit de retenir une démarche assurée
et expérimentée,

L influence d'un événement sur le cours d’un titre sur une période donnde est isolée en v
évaluant le rendement anormal pouvant lui étre attribué. Ce rendement anormal est envisagé
comme ['écart entre le rendement effectivement observé de ce titre sur cette période et une
estimation du rendement qui aurait été le sien sur cette période si Pévénement n’était pas survenu.
Ce rendement estimé du titre hors de tout impact de ’événement est appelé rendement normal,

A ~
On a ajors & RA. = R, - BN,

ol on note :

A

A le rendement anormal estimé du fitre i sur Ja période t

R le rendement observé du titre i sur la période t
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-
RN . le rendement normal estimé du titre § sur la période t

Le rendement normal d’un titre sur une période est estimé 4 [Paide d'un modéle de
marché unifactoriel classique de formulation générale :

R =g +)6« R, +E,
ol :
R, et R sont respectivement des variables aléatoires représentant les rendements du titre § et du

marché sur une période ¢ et,
¢ et 73 sont des paramétres propres au titre i,

On estime, employant ce modéle, le rendement normal d’un titre i sur une période ¢ par :

~

RFV;: = di +8,

le

ot :
R, est e rendement de marché observé sur la période t et,

@ et B, sont des estimations des paramétres & et f§, du titre &,

Les estimations & et 3, des paramétres et 3, du titre i sont effectudes sur une période

d’estimation antérieure & la fenétre de I’événement, par Iz méthode des moindres carrés
ordinaires. On a donc sur une période de temps t appartenant 4 la fenétre de 'événement du titre §

R’\Au =Ri -0 - B. R:m

Dans un premier temps, le rendement anormal généré par la survenue de 'événement a
été estimé pour chaque titre i appartenant 4 I'échantiilon et pour chaque période T de la fenétre
de Pévénement. A chaque distance T donnée de "événement, est ensuite calculé up rendement
anormal moyen entre les titres de I"échantilion :

N L)
2R,
P
RAM . = v
ol @
N est le npombre de titres de P'échantiilon,

A

RA v est le rendement anormal du titre i sur une période située 4 une distance T de I’événement,
RAM ,est le rendement anormal moyen des titres de ’échantillon & une distance T de
{"événement.

Ce rendement anormal moyen évalue Pinfluence moyenne de événement sur les
rendements des titres de I’échantillon & une distance domnée de la date de P’événement. Ces
rendements anofmaux moyens sont ainsi calcuiés 4 chaque distance de ia date de PPévénement
appartenant a la fenétre de I’événement afin de mettre en évidence I'évolution de P'impact
éventue] de I'événement par rapport & cette date,

A partir de ces rendements anormaux moyens ont ensuite été calculés les rendements
anormaux moyens cumulés. Le rendement enormal moyen cumulé 4 une distance T donnée de la
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date de Pévénement, est égat A la somme des rendement anormaux moyens générés par
I"événement depuis le début de la fenétre de I'événement, soit :

TN,
I Z Z Ra,
RAMC, = ) RAM, = FHZem
i=rd N

0l

T,est la date du début de la fendtre de I’événement, donc située T, périodes avant la date de

survenue de Pévénement,

RAMC ; est le rendement anormal moyen cumulé & la date T, (cumulé de la date T,4 la date T)
~des titres de Téchantition:

Contrairement au rendement anormal moyen qui estime {'influence de I'événement sur
une période donnde, & une distance donnde de "événement, le rendement anormal moyen cumulé
évalue globalement Pimportance de I'impact de I"événement sur fes taux de rendement des titres
sur I'ensemble les périodes de temps depuis le début de |a fenétre de Pévénement. Le rendement
anormal moyen cumulé est calculé successivement sur chacune des péricdes de la fenétre de
"événement.

Enfin, & chague période, 4 chaque distance T de la fenétre de I'événement, la
significativité statistique du rendement anormal moyen a été testée en employant un test de
Student bilatéral. Lors de la standardisation des rendements anormaux moyens, I’écart type a été
estimé transversalement entre les rendements znormaux des titres sur une période T donnée,

Le critére du test de Student fors du test des rendements anormaux moyens est ici :
ol :

RAM,

CRAMT =
Spamt,

5 =
RAM W

On a alors .
Coge, = TN -1

Des représentations graphiques de I'évolution des rendements anormaux moyens et des
rendements anormaux moyens cumulés sont ensuite proposées.

2.2, Les données recueillies et teur analyse

Les choix de la fendtre de P’événement, de la période d’estimation, et de la périodicité
des donndes sont interdépendants. L objectif étant d'effectuer une étude de court terme de
I'impact de P'annonce elie-méme des événements de GRH, une périodicité quotidienne des données
a été adoptée, Elle conduit & retenir une fenétre de I'événement relativement courte comprenant
jes quelques jours entourant la date de I"événement, La fenétre de Pévénement choisie comprend
les dix jours précédents et les trois jours suivants la date de I’annonce. Ce choix présente deux
avantages. D’une part, cette fendtre est identique 4 celles des autres études de court terme
pénéralistes qui étudient simultanément différents types d’événements de GRH (@ Pétude
précédente sur e marché francais et & Pétude de Abowd et al. (1990) sur le marché américain).
Dautre part, cette fenétre est suffisante pour couvrir et dépasser légérement celles employées par
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les autres études antérieures. Lés fenftres de 'événement de ces études de court terme
comprennent dans presque tous les cas les un ou deux jours précédant et suivant le jour de
Pannonce (Cf. tableau synoptique des études empiriques). Les modéles de marché ont été estimés
pour chacun des titres de i'échantilion durant les 90 jours précédant cette fenétre de 'événement
(entre j-101 et j—11).

A été étudié 'impact sur ies taux de rendement des actions des annonces d'événements
fiés & la GRH publiées dans les deux principaux quotidiens économiques francais | Les Fchos et la
Tribune. La période d'étude, de cing ans, comprend [es années de 1992 4 1996. Dans un premier
temps, un premier ¢chantillon, trés vaste, a été constitué, consistant en un refevé de toutes les
informations de GRH publié¢es dans ces deux journaux durant cette péricde. H en a ensuite été tiré
un second échantillon ne compremant parmi ces informations que celles concernant des
entreprises cotées pour leurs actions sur le marché boursier frangais {(quel que soit lewr
compartiment de cotation) et ayant fait obiet d’une cotation réguliere durant la fenétre de
I'événement, ¢'est-3-dire durant les 10 jours précédant et les 3 jours suivant la date de I’annonce.
A cette seconde étape, Péchantillon comprenait 227 événements. Ont &t ensuite retirés de
"échantillon les événements concernant une méme entreprise trop rapprochés dans le temps. En
effet, le modéle de marché servant a P'évaluation des rendements normaux et anormaux doit étre
estimé sur une période de temps hors de toute influence de 'événement. Lorsqu’un méme
émetteur subit deux événements proches dans le temps, le second événement a donc été retiré de
I"échantillon si sa période d’estimation du modéle était juxtaposée avec la fenétre de I’événement
de I'événement précédent. De fait, en cas d’événements multiples subits par une méme entreprise,
ont é¢ conservés les événements distants d’au moins 103 jours de I'événement précédent.

A ce stade, le modéle a été estimé pour chacun des événements de I'échantillon. 1'indice
retenee pour le calcul des rendements de marché éait 'indice CAC40. Une série de tests
statistiques classiques ont é1é menés préalablement 4 Putilisation effective des modéles pour
estimer les rendements normaux et anormaux : le test du coefficient de détermination (%), les
tests de Student de la significativité des coefficients du modéle (bitatéraux) et le test de Durbin et
Watsen d’avto-corrélation des résidus. {ls ont entrain_ le retrait de {"échantilion par précaution
des événements pour lesquels fes résultats de ces tests n’étaient pas satisfaisamis aux seuils
statistiques habituels.

L*échantilion d’événements utilisé comprend finalement 142 événements. Ces
événements sont ensuite classés dans une typologie & différents niveaux afin de pouwvoir par la
suite mener des analyses distinctes sur des types d’événements de plus en plus homopgénes. La
répartition des événements de Péchantillon dans cette typologie est la suivante (e nombre
dévénements correspondant 3 chaque type est indigué entre parenthéses) :

1. L’emploi (92), dont:
1.1. i.es réductions d’emploi (83), dont :
1.1.1.  Les suppressions d'emploi (73) (ES)
1.1.2.  Le chémage technique (10) (CH)
1.2. Les créations d'emploi (9) {EC)
2. Les dirigeants (22), dont :
2.1. Les nominations de dirigeants (13}  (DN)
2.2 Les démissions de dirigeants (12)  (DD)
3. Les accords sociaux (1), dont:

3.1, Les accords salariaux (6) {AS)
3.2, Les accords sur le temps de travail (3) (AT)
4. Les gréves (13) (GR)

5. Divers (4)

De fagon non surprenante, la majorité des événements de DPéchantilon (65%)
concernent 'emploi. Les annonces de suppressions d’emploi représentent a elles seules la moitié
de I’échantillon. Exceptionnellement, certains événements concernent simultanément plusieurs
catégories de cette typologie.
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3.LES EFFETS A COURT TERME DES DECISIONS DE GRH DES ENTREPRISES
FRANCAISES. ANALYSE  DESCRIPTIVE, HYPOTHESES  EXPLICATIVES  EY
COMPARAISON AVEC LE MARCHE AMERICAIN.

3.1. Les résultats significatifs : analyse descriptive

Les résultats obtenus dans cette étude ne sont pas identiques tout en restant cependant
proches de ceux obtenus précedemment dans le cadre d’études d’événements menées en France sur
des événements de GRH (Hubler, Schmidt, 199%6). Peut-&tre cette proximité provient-elle d’une
méthodologie délibérément similaire assurant leur comparabilité ? Elle en azpporte ainsi
globalement-une -confirmation.

La présentation de ces résultats suit ie déroulement des analyses effectuées qui suivent
elles-méme {’ordonnancement de la typologie des événements précédente. Ces résuliats sont
résumés en annexe dans un tableau fournissant selon le type d’événement et selon le jour de la
fenétre de ’événement le rendement anormal moyen, le rendement anormal moyen cumuié, let
de Student du test du rendements anormaux moyens et, §’il y a liey, son seuil de significativiié
(1%, 5%, 10%}.

Si I’'on considére les événements de gestion des ressources humaines globalement, tous
types d’événements confondus, on constate sans surprise I'absence de tout résultat significatif
étant donné la diversité des événements envisagés, ce qui confirme effectivement les conclusions
de D’étude précédente en France.

De fait, on observe que les résultats et leur significativité sont trés dépendants du type
d’événements considéré. Au premier niveau, les résultats significatifs sont localisés sur les
événements liés 2 'emploi et aux dirigeants. Aucun résultat significatif n’est obtenu pour les
accords sociaux et les gréves. Toutefois, on peut remarquer que le nombre de titres subissant ces
deux derniers types d'événements dans ’échantillon est faible ce qui n’a peut étre pas permis de
jes étudier dans des conditions satisfaisantes. Ces deux catégories n’avaient pas pu étre
individualisées dans I’étude antérieure en France,

Pour les événements liés aux dirigeants, dont les deux types essentiels étaient les
nominations et les démissions, on observe pour ensemble de ces événements une influence
significative négative ia veille du jour de 'annonce, avec un rendement anormal de (-0,66%).
Cependant, en distinguant entre ces deux catégories, nominations et démissions, il apparait que fes
nominations semblent n’avoir aucun impact et que toute Pinfluence des événements ligs aux
dirigeants provienne des annonces de démissions. Un impact significatif négatif de (-0,83%) est
observé pour ces événements la veille de leur annonce. Ce résultat est proche de celui obtenu dans
la précédente étude en France qui montrait ele aussi un impact significatif négatif des annonces de
.démissions la veille de leur publication. Seule différe entre ces deux étude I'évaluation de
Pimportance de cet impact, qui était double (-1,73%) dans cette étude antérieure, mais 3 un seuil
de significativité inférieur. Cette confirmation est aussi celle que ce n’est pas la publication
proprement dite de Pinformation dans la presse qui a un effet significatif mais bien Pannonce
publique de la démission elle-méme, publiée ensuite le lendemain dans la presse.

Le résuitat central e essentiel de i'étude, ne serait-ce que parce qu’ils constituent les
événements les plus fréquents et apparaissent étudisbles dans de meilleures conditions, concerne
les événements Jiés 4 Pemploi. Un impact significatif négatif pour I'ensemble de ces événements
est cbservé environ une semaine avant leur annonce dans la presse, précisement cing jours et sept
jours de bourse auparavant. Cet impact ¢st alors & (-0,44%) et (-0,4%) respectivement sur chacun
de ces jours. Ces rendements anormaux significatifs proviennent avant tout des diminutions
demploi, suppressions d’emploi et chmage technique, qui y sont trés majoritaires.

Ces diminutions &’ emploi montrent un rendement anormal significatif de (-0,3%) sept
jours avant beur annonce. Cependant, parmi celles-ci, on observe une influence significative de (-
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0,42%) cinqg jours avant l'annonce pour les suppressions d’emplm et de (-1%) sept jours
auparavant pour les annonces de chémage technique. Par rapport a Pétude antérieure en France,
on constate pour les suppressions d’emploi que Pimpact mis en évidence est de méme importance
(-0,43% alors) mais qu’il n’est pas observé 4 Ja méme date, puisqu'i! P'était alors fe jour méme de
Fannonce.

Ces impacts significatifs des diminutions d’emploi apparaissent aussi clairement sur Ia
représentation praphique des évolutions des rendement anormal moyen et rendement anormal
moyen cumulé durant la fenétre de P'événement :

Evolution des rendements anormaux moyens et moyens cumulés pour les diminutions
d'emploi

0,005 e

**'-—*RAMC(T} RAM(T}

S ——————

On y observe nettement le décrochage du rendemest anormal moyen cumulé environ
respectivement sept jours et un jour avant la date de ’événement pour les diminutions et les
créations d’emploi, reflétant I'impact de ces événements sur évolution des taux de rendement
des actions.

Les autres types d’événements testés ne produisent aucun effet statistiquement
significatif et/ou Jeur faible nombre ne pennet pas de se prononcer sur lewr validité,

Le tableau ci-aprés récapitule les choix méthodologiques et les résultats de cette étude,
mis en paralléle avec ceux de I'étude précédente (Hubler, Schimidt, 1996) :

Hubler, Schmidi, 1996 Hubler, Schmidi 1998

Nombre total
d’événements de 72 142
I"échangillon

1. L’emplof (%2}, dont:

Classification des 1. Le dirigeant (18) L.t réductions d’emploi  (83),

événements 1.1.Démission {12} dont :

{dont doubles 1.2.Divers (6) L.i.1. suppressions d’emploi (73)

classifications 2. L'emploi (47) {.1.2. chémage technique (10)

éventuelles) 2.1.Suppression d'emplois (41} | 1.2, créations d’emploi (9)
2.2.Divers (6) 2. Les dirigeants (223, dont :
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3. Les rémundrations (2)

4. Les conflits sociaux (6)

5. Les restructurations (11)
5.1.Réorganisations internes (4)
5.2 Fermetures de sites (6)

6. Divers (4)

2.1, nominations dirigeants (13)
2.2. démissions dirigeants (12)

3 Les accords sociaux (11),
dont :

3.1. accords salariaux (6}

3.2. accords / temps de travail (5)
4. Les gréves (13}

5, Divers (4)

Péricde de |'étude 1992.1993 1992-199¢
Périodiques utilisés Les Echos La Tribune et Les Echos
Fenétre de I’événement 14 jours 14 jours

{-10 4 j+ 3) (-104 i + 3)
Période d’estimation du 90 jours 90 jours

modéle

{t-101 at - 11}

(=101 at - 11}

Résultats significatifs

- démission de dirigeants : effet
négatif en -1 (-1,73 %}
- suppression d’emplois - effet
négatif en t (-0,43 %)
- conflits soctaux : effet positif
ent(+ 1,24 %)

- démission des dirigeants
effet négatif en t-1 (-0,83 %)
- suppression d’emplois :
effet négatif en t-5 (-0,42%)
- chomage technigue :
effet négatif en 7 (-1 %)

- réorganisations internes : effet
négatif en -7 (-1,16 %)
- ferreture de sites : effet négatif
ent -10 {-1.66 %)

3.2. Discussion : une spécificité du marché boursier frangais 7
3.2.1. Le départ des dirigeants : une source d'instabilité interge ?

Notre recherche empirique semble confirmer ia tendance générale des conclusions des
études américaines sur linfluence du départ des dirigeants sur la valeur de leur entreprise. Toutes
les études d'événements recensées font en effet état de l'influence significativement négative du
changement de dirigeants sur la richesse des actionnaires, méme si les résultats précis viennent
nuancer cefte tendance générale. Nos résultats illustrent également [I'idée que développent
Davidson, Worrell et Cheng selon laquelle I’événement « changement de dirigeants » porte deux
informations potentielles : celle du départ du dirigeante et celle de la nomination de son
successeur. Ici, seules les annonces de départs ont un effet négatif significatif ia veille de leur
annonce, les annonces de nominations n'ayant pas d’impact significatif en elles-mémes.

Dans leur étude trés compléte sur la réaction des actionnaires aux changements de
dirigeants dans les grandes entreprises, Lubatkin et alii {1989), montrent clairement que les
investisseurs révisent 4 1a baisse leurs attentes de revenus durant Ia période qui entoure la date de
fannonce de {'événement. Mais, grice au test de plusicurs facteurs de contingence, ces auteurs
parviennent 3 mettre en évidence que si l'entreprise présente de bonnes performances et si le
successeur du dirigeant est extérieur & Fentreprise, alors la réaction des investisseurs est au
contraire favorable. Les conclusions auxquelles parvient Reinganum (1983) vont dans le méme
sens : les réactions du marché sont négatives, excepté dans le cas d'une nomination extérieure
pour le successeur, et spécialement dans les PME oi Pancien dirigeant quitte 'entreprise, Ceci
rejoint également Ihypothése premiére €noncée par Mahajan et Lummer (1993} et confirmée par
leurs données empiriques, selon laquelle les changements de dirigeants sont la source dune

638



instabilité organisationnelle qui affecte négativement la valeur de la firme, sauf lorsque les cause du
départ sont exogénes (décés du dirigeant notamment),

La tailie de notre échantillon d'événements relatifs aux changements de dirigeants ne
nous donne malheurcusement pas la possibilité de tester ces facteurs de contingence qui
viendraient éventucllement nuancer l'effet négatif mis en évidence. Ce résultat global permet
néanmoins de penser que le marché francais réagit de maniére similaire au marché américain a
Pannonce de changements de dirigeants, que les investisseurs interprétent souvent ces
changements comme le signe d'une situation d'instabilité et d'incertitude au sein de 'entreprise, et
que les décisions de succession révéleraient une divergence d'intéréts entre les dirigeants et les
actionnaires.

Le fait que 'impact significatif soit mis en évidence la veille du jour ol 'annonce en est
faite dans la presse semble indiquer gue Vinfluence observée n'est pas celle de l'annonce de
I'événement dans la presse — c'est-2-dire de sa publication — mais bien celle de l'annonce publique
de Pévénement en elle-méme. En d'autres termes, I'événement touchant kes dirigeants a un impact
significatif sur Jes cours boursiers le jour méme ol il est rendu public mais n'est repris dans la presse
speciatisée que le lendemain.

3.2.2. Les suppressions d’emplois : des stratégies essentiellement défensives ?

Les décisions de suppressions d’emplois influencent négativement [a valeur boursiére des
entreprises, une semaine avant 'événement, Ces résultats prennent le contre-pied de ceux trouvés
par Abowd et alii (1990) qui monirent que les seuls événements de GRH 2 avoir un effet
significatif sur la valeur des actionnaires somt justement les suppressions d'emplois et les
fermetures d'usine, mais que ces effets sont positifs. L'explication qu'ils avancent s'appuie sur le
fait qu'une décision de suppression d'emplois {ou de fermeture de sites, sachant qu'elle implique
aussi en général des réductions d'effectifs) est un signal d'assainissement de [a situation de
Fentreprise et de réduction des codits salariaux, signal positivement interprété par les investisseurs
et la actionnaires,

En revanche, ces résultats sont & confronter aux conclusions de Gombola et Tstetekos
{1992) qui soulignent des réactions négatives du marché américain 4 "annonce de fermetures de
sites, lorsque toutefois ces sites ne sont pas trop éloignés ou périphériques & Pactivité de
I'entreprise. Cette réaction négative serait d'autant pius forte que la situation financiére et
économique de I'entreprise est délicate et que la fermeture de site annoncée s’ inscrit dans une série
de fermetures successives {(Kalra, Henderson, Walker, 1994). Ces mémes auteurs montrent en
outre que fes réactions du marché différemt sefon que les fermetures de sites correspondent a une
action défensive ou offensive de la part de [entreprise, ce qui rejoindrait les hypothéses
explicatives avancées par Abowd et al. sur les suppressions d’emplois : elles sont interprétées
positivement lorsqu’elles s’inscrivent dans une volonté d’assainissement financier ; elles le
seraient pus négativement lorsqu'elles s’inscrivent dans une série d’actions défensives dans un
contexte économique déja connu comme étant non sain.

Dans notre cas de figure, doit-on en induire & contrario que ce type de décisions n'est pas
comprise comme une volonté d'assainissement des performances de Ientreprise 7 On peut
raisonnablement avancer ces quelques hypothéses explicatives :

* Depuis ces derniéres années qui ont vu se succéder les plans sociaux, il apparaitrait un certain
scepticisme quant au bien fondé, 4 la justification et 2 l'efficacité économique des réductions
d'effectifs et, plus généralement, quant aux avamages de la substitution capitab/travail. Dans un
article récent, Myriam Campinos-Dubemet (1995) montre bien comment la gestion des
sureffectifs se heurte aux limites des systémes d'évaluation des sureffectifs et comment les choix
d'investissement privilégient le capital au travail spécialement en France : majoritairement
dirigées par des ingénicurs scientifiques et techniques, le facteur technologique demeurerait le
moyen jugé optimal pour la réduction des colits. Ceci confirme dailleurs toutes les analyses
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comparatives qui soulignent le taux élevé d'investissement en France par rapport aux autres
?ays_ll

« Dyans les modes de pestion des entreprises francaises, il existerait une tendance & mettre en place
des plans de restructuration aprés que les problémes de productivité se sont manifestés, alors que
dans d'autres pays, la suppression d'emplois interviendrait en prévention d'un déclin de la
productivité. L'emploi serait ainsi en France, dans les mains des dirigeants des entreprises, une
variable d'ajustement & court terme et & retardement (action défensive), plus qu'une solution dictée
par une véritable gestion prévisionnelle des emplois et des compétences (action offensive).

« Le systéme des relations industrielles en vigueur en France serait tel que l'annonce de pians
sociaux ferait craindre aux investisseurs |'apparition de conflits sociaux et de gréves,. pergus

-négativement-de-manidre générale:

Ces trois hypothéses, plus complémentaires quexclusives, pourraient expliquer la
relation significativement négative entre l'annonce de décisions relatives 4 des suppressions
d'emplois et la valeur de Fentreprise correspondante.

La date & laquelie un impact significatif a été mis en évidence est intéressante pour
analyser Porigine exacte de cette influence. L’influence observée, trés antéricure 4 la date de
Pévénement laisse penser que ce n'est pas exactement I'impact de l'annonce de la décision dans la
presse qui est enregistré. En effet, cet impact survenant cinq jours avant la publication de
Pinformation, il ne peut étre qu'indirectement attribué i celle-ci : soit parce que les intervenants
sur le marché possédaient déjd cette information ¢ lont prise en compte dans les cours
auparavant, soit parce que I'événement w'a été publié qus plusieurs jours aprés qu'il est survenu, soil
encore parce que I'influence significative observée est en réalité celle d'un autre événement li¢ 4
Iévénement érudié. :

CONCLUSION

Ces résultats illustrent tout d’abord Pidée selon laquelle un quotidien d'information
économique et financiére comme Les Echos ou La Tribune est bien, dans le domaine de la gestion
sociale en particulier, un vecteur d'information auprés des acteurs sur le marché boursier frangais,
puisque plusieurs effets significatifs ressortent entre l'annonce d'une décision de GRH et Ie
rendement des entreprise.

Par ailleurs, 12 méthodologie retenue dans notre recherche permet de confronter les
résultats obtenus avec ceux de Abowd et alii en 1990 aux Etats-Unis. Sur ce point, les résultats
mettent en jumiére une assez forte spécificité du marché frangais par rapport au marché
américain, notamment pour les décisions relatives aux restructurations et suppressions d’empiois.
En revanche, le changement de dirigeants semble avoir, en France comme aux Etats-Unis, des
effets globalement négaltifs sur la richesse des actionnaires.

Enfin. cette recherche permet  d'imaginer plusieurs voies de poursuite ey
d'approfondissement envisageables :

s . {I serait notamment souhaitable de pouvoir mener des analyses portant sur des sous-
échantillons plus importants par type d'événements, permetiant ainsi de tester des facteurs de
différenciation cu de contingence dans Pexplication des effets globaux : étude différenciant les
causes du départ des dirigeants et le contexte du changement (performance avant et durant la
période concernée, taille de l'entreprise, origine du successeur, sort du dirigeant sortant,...} ;
analyse différenciée des décisions de restructurations selon le contexte et le contenu des plans
soclaux (proportion de reclassements, mesures de préretraite (progressive), contreparties

1 Vi notamment D, DANSET, L MATHIS, ). MAZIER (1989) & M. MAURICE, F. SELLIFR JJ. SILVESTRE
(1982).
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d'embauches,...) ; analyse intégrant a la fois l'annonce d'une gréve et celle de son issue ; etc.
Une étude particuliére pourrait exclusivement porter sur les systémes de rémunérations des
dirigeants ou méme sur des systémes spécifiques comme les plans de stock-options, les
recherches empiriques menées en France demeurant encore assez peu nombreuses dans ce
domaine.

* - En outre, plusieurs méthodologies pourraient éire testées sur un méme protocole empirique,
rendant ainsi possibles, d'une part, e test de iz solidité des relations mises en évidence d'une
méthodologie 2 une autre et, d'autre part, la comparaison de la puissance et de la validité de
chacune des méthodologies testées.
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