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Résumé de l'article
On a attribué la vague des licenciements en Amérique du Nord durant les années 80 non
seulement aux cycles de récession, mais également aux restructurations de grande échelle
consécutives à des chocs externes tels l'accroissement du commerce et la concurrence
internationale. Les réductions de main-d’œuvre constituent une forme populaire d'ajustement
aux États-Unis et au Canada, alors qu'en Europe de l'Ouest et au Japon, bon nombre de
contraintes institutionnelles et légales réduisent leur usage. Malgré cela, l'effet des décisions de
réduction de main-d’œuvre sur la valeur marchande de l'entreprise n'est pas bien compris.
Nous analysons ici l'effet d'annonces de licenciements sur la valeur au marché de l'entreprise.
Nous présentons d'abord la méthodologie utilisée à partir de la littérature dans le domaine de la
finance pour ensuite l'appliquer à un échantillon de 214 annonces de licenciements faites par
de grandes entreprises canadiennes inscrites à la Bourse de Toronto entre 1982 et 1989. De
façon plus particulière, nous cherchons à savoir si le marché peut distinguer entre les aspects
« bonne nouvelle » d'une telle annonce (v.g. les efforts proactifs de l'entreprise visant à abaisser
sa structure future de coûts) et les aspects « mauvaise nouvelle » (v.g. réaction de l'entreprise à
une perte de sa part de marché qui révèle une nouvelle information négative sur le degré de
compétitivité de l'entreprise).
Les résultats empiriques de notre étude sont : (1) le marché réagit de façon négative à de telles
annonces, en baissant la valeur de la firme. Cela suggère que l'aspect « mauvaise nouvelle » de
telles annonces l'emporte sur l'aspect « bonne nouvelle ». (2) Presque toute cette réaction
négative se produit la journée même et le lendemain de l'annonce. Cela suggère que le marché
est incapable d'anticiper pleinement cette nouvelle information et que sa réponse est très
rapide. (3) Le marché semble être capable de distinguer entre la bonne et la mauvaise nouvelle
que contient cette annonce en ce qu'il répond positivement aux licenciements proactifs et
négativement aux licenciements réactifs qui traduisent des problèmes fondamentaux tels
demande ou profits insuffisants. (4) La réponse négative du marché a été plus forte pour les
licenciements globaux que pour des licenciements partiels. Cette réponse négative fut
effectivement plus forte lorsque ces licenciements étaient effectués dans un contexte où la
masse salariale était déjà basse, suggérant ici que l'entreprise coupait dans le « muscle » et non
dans le « gras ». (5) La réponse du marché est la même pour des licenciements à durée définie et
à durée indéfinie. Telle réaction semble plus forte dans le secteur manufacturier que dans le
non manufacturier, cependant, dans ce dernier secteur, la mesure est trop imprécise pour être
concluante.
Plus de recherches sont nécessaires pour constituer une base de données plus large sur les
annonces de licenciements. Cela permettrait des analyses plus précises au niveau désagrégé et
faciliterait aussi les analyses multivariées des différents déterminants du changement dans la
valeur de la firme en réaction à des telles annonces. Une base de données plus large permettrait
aussi l'analyse plus en profondeur de la nature de l'information fournie avec de telles annonces.
Par exemple, cela permettrait d'évaluer si des annonces de licenciements caractérisées par des
réductions cibles de personnel à être atteintes par l'attrition ou la retraite volontaire sont
perçues par les investisseurs comme découlant de décisions proactives et si des réductions
annoncées comme devant être faites par des licenciements purs et simples sont perçues comme
réactives. De telles analyses indiqueraient des moyens par lesquels cette importante activité
qu'est la planification des ressources humaines peut être liée à la valeur globale de l'entreprise.
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