
LA QUESTION

LESLICENCIEMENTSBOURSIERS
DOIVENT-ILSÊTREINTERDITS?

par François Derrien et Christophe Perignon, professeurs de finance à HEC Paris

UN MOIS DEJUILLETMEURTRIER POUR PSA
Le 12juillet dernier, le groupe

PSAannonçait la fermeture
du site d'Aulnay et la sup

pression de 8 000 emplois, pro
voquant l'émoi de nombreux
commentateurs (lireégalement
sur ce thème notre dossier de
couverture).Pourcertains, lebut
de l'opération était de contenter
les actionnaires de l'entreprise
auxdépens de ses salariés.Nous
étions face à un nouveau cas
de «licenciement boursier »et il
convenait de légiférer au plus
vite. L'argument principal des
pourfendeurs de tels licencie
ments est qu'il s'agit de répartir
la valeur de l'entreprise entre
salariés et actionnaires, et que
toute réduction dela massesala
riale constitue donc un transfert
vers les actionnaires, qui a pour
résultat de lesenrichir.

On peut tout d'abord remar
quer que lesactionnaires de PSA
Peugeot Citroën n'ont pas été
particulièrement récompensés
de leur fidélité ces dernières
années : un investisseur qui
aurait misé sur l'entreprise ilya
cinq ans aurait perdu à ce jour
plus des trois quarts de sa mise
initiale,même en tenant compte
des dividendes perçus au cours
de la période. Quiplus est,début
septembre, le constructeur sor
tait du CAC40,remplacé par Sol-
vay.On peut également se pen
cher sur l'évolution du cours de
Bourse de l'entreprise à la suite
de l'annonce de licenciements
massifs. Cet exercice permet de
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constater que le jour de l'an
nonce, le cours de l'action PSA
Peugeot Citroën areculé d'envi
ron 27oalors que le CAC40dans
son ensemblese repliaitde û.7%.
Dans les joursqui ont
suivi, l'action PSAa
perdu jusqu'à 207ode
sa valeur alors que le
CAC40 progressait
faiblement (voirgra
phique ci-dessus).

Comment peut-on
expliquer ce phé
nomène ?Lesaction
naires du construc
teur auraient-ils,dans
un soudain accès
d'humanité, unani
mement décidé de
signaler leur mécontentement
auxdirigeantsde l'entrepriseface
à lafermeture injuste d'un joyau
de l'industrie hexagonale, en
vendant leurs actions ?

Plus probablement, on ima
gine que l'annonce de licencie-

Enmoyenne,
les entreprises
qui licencient
voient leur
cours de Bourse
baisser, les
prévisions de
licenciements
étant souvent
accompagnées
d'annonces
négatives sur
les résultats
de la société.

ments massifsde PSAconstituait
une mauvaise nouvelle pour les
actionnaires, qui découvraient
que les difficultés du construc
teur étaient plus gravesqu'ils ne

le pensaient.
De manière plus

générale, de nom
breux auteurs sesont
interrogés sur l'im
pact d'annonces de
licenciements sur les
prix des actions des
entreprises concer
nées. Les résultats
vont à rencontre de
l'idée que les action
naires apprécient de
façon incondition
nelle les réductions

d'effectifs. En moyenne, les
entreprises qui licencient voient
leur cours de Bourse baisser,
les prévisions de licenciements
étant souvent accompagnées
d'annonces négatives sur les
résultats, et étant considéréesen

elles-mêmes comme de mau
vaises nouvelles. Bien sûr, ces
résultats varient en fonction des
caractéristiques desentreprises :
celles qui sont en difficulté au
moment de l'annonce sont
davantage pénalisées que leurs
homologues dont les perfor
mances sont bonnes et dont les
licenciements visent à obtenir
des gainsde productivité.

C'est bien sûr principalement
sur ces dernières que porte le
débat sur les licenciementsbour
siers.Etsurcepoint, même si l'on
juge que mettre des salariés à la
porte pour obtenir des gains de
productivité est immoral, il est
incontestablement très délicat
d'établir des critères concrets
permettant d'établir l'immoralité
d'une décision de licenciement.
A titre d'exemple, le groupe
dirigé par PhilippeVarin a pré
senté en début d'année un exer
cice bénéficiaire et apar ailleurs
distribué à ses actionnaires un
dividende, faiblemais positif,en
2012. Ses difficultés actuelles
sont pourtant incontestables.
Par ailleurs, on peut également
estimer que le maintien artificiel
d'emplois peu productifs se
révèle dangereux d'un point de
vue stratégique.

Il est donc probable que tout
resserrement des conditions de
licenciement aurait des effets
pervers surl'emploi.en rendant
difficilel'accèsauxcapitauxpour
les entreprises et en les incitant
de cefaitàs'établir àl'étranger. Il
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