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PROFILS FINANCIERS ET REACTION DES

COURS, DES ENTREPRISES QUI
DESINVESTISSENT ™

FINANCIAL PROFILES AND STOCK PRICE REACTION OF
' DIVESTING FIRMS

Patrick SENTIS
CESEM-GREFIM - UNIVERSITE MONTPELLIER I

Résumé

Cette recherche montre que l'annonce d'un désinvestissement véhicule des
informations sur la firme dans son ensemble. Une étude des conditions financiéres de la
firme autour de la date d'annonce du désinvestissement révéle I'existence d'une relation
entre le type de désinvestissement et ie profil financier de la firme. Par ailleurs, I'étude de
la réaction du cours des actions montre une évolution différenciée 4 'annonce de chaque
type de désinvestissement. En général, nos résultats sont conformes i ceux des études
américaines. S )

Abstract
This siudy demonstrates that a sell-off annoucement provides information for the
firm as a whole. An examination of firm financial condition around sell-off announcement
date shows a relationship between type of divestiture and financial profiles of the firm.
Further, we investigate the effect of sell-off annoucement on stocks returns for different
divestiture type. In general, our results confimmn the ametican study findings.

(*) Nous tenons i remercier M. le Professeur Jacques TEULIE pour ses commentaires ¢t
ses conseils sur 'ensemble de cet article.

595




Introduction

Sil'on en croit la presse spécialisée financidre. depuis 'année 1993, fe marché des
fusions et acquisitions est largement tiré par les opérations de cessions d'actifs.! En ce qui
concerne les opérations de fusions-acquisitions trans-européennes. 197 "vendeurs™
d'actifs sont recensés en France contre 163 “acheteurs™.2 L'importance relative des
désinvestissements 3 des entreprises s'est donc considérablement accrue ces dernigres
années comme lindigue, encore, le nombre des annonces de désinvestissement des
grandes entreprises frangaises cotées relevées sur le journal les Echos sur [a période 1988-
1992 : 61 en 1988. 63 en 1989, 69 en 1990, B0 en 1991, 99 en 19924

Au vue de ce constat. il existe assez peu de travaux académiques frangais proposant
une lecture des raisons et des conséquences comptables et financidres de ces
désinvestissements. Quire-atlantique. le méme phénoméne qui s'est produit quelques
années plutdt, a conduit 4 de nombreuses recherches alimentant, encore trés récemment,
des débats foisonnants (en témoigne le dernier numéro du Journal of Financial Economics
{Janvier 1995) entiérement consacré  ce type d'opération).

Le propos de notre travail s'inscrit dans ce courant de recherche de nature positive et
a pour objet d'identifier les caractéristiques comptables et financiéres des entreprises qui
désinvestissent.

La pertinence d'une typoiogie des causes et raisons du désinvestissement établie ¢
priori, est vérifiée en calculant quelques ratios financiers (2 partir de données comptables)
sur un échantillon de 138 désinvestissements de grandes entreprises frangaises sur la
période 1988-1991, Nous relevons ainsi des différences significatives et des évolutions
contrastées de ces ratios en fonction de la nature du désinvestissement.

Nous vérifions, par ailleurs, sur un échantillon de 86 désinvestissements tiré de
notre échantillon de base, une réaction différenciée du cours des actions a I'annonce de
chaque type de désinvestissement. Nos conclusions sont conformes i celles des travaux
anglo-saxons menés en la matiére.

Cet article est organisé de la maniére suivante. La premiére section propose une
typologie des opérations de désinvestissement établie i partir d'une revue de la littérature.
Le schéma expérimental sera défini au cours de cette méme section. La seconde section
déerit la constitution des échantillons et les méthodologies emplovées. La troisidme et
derniére section présente les résultats et conclusions auxqueis on aboutit.

! Cf. Opuon Finance - 5 284, 2911/93. pp. 22-26,

2 Magwnc Fusions & Acquisitions - mars 1994,

¥ Tout au long de cette Glude. le désinvestissement sera assimilé 2 la vente d'actifs productils importants
(unitd de producticn), de filiales ou de divisions.

3 Ce relevé est donné  titre d'indication. Bien qu'i] ait é1é mené de la maniére (a plus rigoureuse possible,
il ne prétend pas A l'exhaustivité. 1] concerne uniquement les désinvestissements présentant un camclere
important (soit par la witle des actils cédés, soit par le prix de la transaction ou soit méme par son impact
mediatique) des grandes entreprises ITangaises cotdes sur les marchés an réglement mensuel et au compiant.
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I. Les motifs du désinvestisse-
ment : typologie a priori

L'étude des déterminants du désinvestissement a fait l'cbjet de nombreux travaux
théoriques et empiriques. Le propos de cette section est de présenter. de manigre succinte,
l'apport des principales études récentes en la matiére, sur la base desquelles. nous
proposerons une typologie des désinvestissements.

Nous émettrons. ensuite, quelques hypothéses concernant les caractéristiques
comptables et financizres des entreprises correspondant i chacune des catégories de
désinvestissement.

I.1. Les études existantes

Dans un article de 1991. WESTON répenorie 14 déterminants du désinvestissement.
Nous retiendrons. cependant. Papproche d'articles récents qui privilégient I'étude des
déterminants les plus fréquemment renconirés (DUHAIME et GRANT (1984) et HAMILTON
et KONG CHOW (1993)), ou qui proposent une typologie des entreprises qui
désinvestissent (MONTGOMERY, THOMAS et KAMATH (1984), CADIOU (1988). LANG.
POULSEN et STULZ (1995)). Les déterminants et typologies que proposent ces études sont
résumeés dans le tableau | (page suivante). )

Ces quelques études suffisent 3 montrer 'existence de constantes qui, d'une part,
caractérisent la firme qui désinvestit et qui. d'autre part, représentent les déterminants de
ses opérations de désinvestissement. Le partage entre ces deux approches (caractéristiques
de la firme et déterminants du désinvestissement) est loin de paraitre évidente dans la
mesure oil, en de nombreuses circonstances, les déterminants représentent aussi les
caractéristiques des firmes permettant de déterminer les typologies de désinvestissement.
Afin de clarifier une démarche investigatrice. nous proposons ci-aprés une nouvelie
typologie a priori résultant de la conjugaison de ces types d'approche. Cette typologie
permet d'identifier quatre causes du désinvestissement 5

- les entreprises désinvestissent parce qu'elles éprouvent des difficultés
financidres générales. Ces difficultés ont souvent, pour origine un
endettement important et une rentabilité faible qui se traduisent 1a plupart du
temps par un probléme de liquidité :

- les entreprises désinvestissent pour corriger les erreurs d'une diversification a
outrance. Selon WESTON (1991). c'est un aspect primeordial du
désinvestissement. Il s'agit d'entreprises qui se sont engagées dans une
diversification et une croissance incontrolées (probl@mes de synergies négati-

5 Nous ignorons le cas du désinvestissement Toreé par la réglementation. Pour ce type de
désinvestissement, vorr par exemple KUMMER ( 1978).
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Auteurs

Déterminants ott typologie

Explications et commentaires

DUHAIME et GRANT
(1984)

Enquéte sous forme de
questionnaires auprés de
40 grandes firmes
améncaines ayant
pratiqué au moins un
désinvestissement sur [a
période [975.1980.

- sanlé finuncigre de la lirme
{aible,

- santé linanciére de l'vnité
laible,

- forte indépendance entre }'unité
désinvestic et le reste de la
firme.

- santé financiére mesurée notamment par le
rendement des capitaux propres. le r2tio
d'endettement et le 1aux de distibution.

- szaté financidre de l'unité mesurde
nolamment par le taux de croissance du
CA et du hénéfice de 1'enité par rapport
au reste de la firme.

- indépendance de T'unité mesurée par ic
partage de iechnologie, déquipemenis,
d'achats et de ventes et par le depré
d'intégration verticale avec le reste de la
lirme.

HAMILTON et KONG
CHOW (1993)

A partir d'une enguéle
aupeds de 36 grandes
enireprises coldes de la
Nowvelle-Zélande avant
Pratiqué aw moins un
désinyestissement
important sur la périvde
LUE5-1990),

- supprimer unc¢ unité non-
renttable ou indésirable.

- 5 coneentrer sur les principales
acvites (se recentrert,

- pour des besoins de liquidiids,

- ohtenir un bon prix e Funitd
offente,

- allower des ressources dans fes
unités uux opporunids de
crossance meilleures.,

- ca réponse d I'environnement
coneurrenticl,

- pour financer d'autres
investissements.

Ne sont présentés, ici. que les sept
premigres raisons du
désmvestissement invoquées par les
dirigeants interrogds.

MONTGOMERY

THOMAS et KAMATH - désinvesussements straiégiques,

(1984

Typologie des désinves-
lussements o prion i
partir de 485 annonces
répersnces dans te Wall
Street Journal sur la
péniode 1976- 1979,

- vente d'unité indésirable,

- besoin de lguidit,

- désinvestissement fored,

- comprend les désinvestissements pour
sortir d'un secteur, se concentrer sur les
métiers principaux ou pour réaménager
I'erganisation de la production de
certaines firmes.

- dfsinvestissements non lids 4 une
motivalion  stratégique  spécifique,
n'alfeete pas U'intégrité de la firme dans
son ensemble,

- désinvestissements cn réponse i de séricux
problémes de liguidités, firmes proches
de 1a laillite ou cn période de perte,
moven de rembousser les deties,

- désinvestissements forcds par la
rézlementation.

CADIOU (1988)
Tyvpologie construne i
pastie d'une enquétle auprés
de [RK) grandes socictés
lmanguises sur la pénode
LORI)- EURT.

- le redressement.
- P'assinissement.
- le rééquilibrage du porteleuille,

- le redéploiement.

- firmes désinvestisscuses en difficubté
{accumulation de pertes. sccteur on
déclin, chuate du cours. .. ),

- abandon d'unité. de secteurs, ou de filiales
non rentables,

- existence d'un besoin de liquiditds pour
investir. impossibitité d'atteindre la
masse eritique,

- updrations de redélinition des axes de
développement 3 long terme.

LANG. POULSEN ET
STULZ(1993)
Typologie constrie o
prion a partic des annon-

ces de désinvestssements”

figurant duns les joum-
aux sur la périnde 1984
LORY

- recentrage sur les activiiés de
base,

- vente d'unité non rentabie ou cn
lwbie croissance,

- financement d'acquisitions ow
d'expansion,

Tableau 1 : déterminanis et typologies des opérations de désinvestissement selon la liftérature técente
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Difficultés Recentrage
financiéres {correction des Actifs Expansion-
Auteurs  aes e
(endettement) emeurs) indésirables acquisition
DUHAME et - santé financiére -indépendance - santé financiere
GRANT(1584) de lafimme cnlre unité ctreste  de 'unitd
de fa firme
HAMILTON et - besoin de - S€ CONCentrersur - supprimer unc - allouer les
KONG CHOwW liquidité les principales unité non rentable TESSOUTTES A
(1993} activités. ouindésirable d'autres unjtés,
- en réponse i - financer d'autres
|'environnement investissements
concurrentiel
MONTGOMERY et - besoin de - désinvestissement - vente d'unité
al. (1984) liguidité stratdgique indésirable
CADIOU(1988) - redressement - rééquilibrage du - assainissement - redéploiement
poriefeuille
LANG. POULSEN et - recentrage surles - venie d'wnité non - financement
STULZ (1995) activitds de base rentable ou d faible  d'acquisitions et
. Croissance expansion

Tableau 2 : proposition d'une typologie a priosi.

ves). Le désinvestissement est alors motivé par des raisons de recentrage (de
dédiversification et déconcentration) ;

- les entreprises désinvestissent une filiale ou une unité pour des raisons d'ordre

financier relatives  cet actif méme. Cette cession est jusitifiée par le fait que la
filiale n'est pas essentielle au développement de l'entreprise. elle n'est pas
rentable ou elle consomme trap de capital. La firme sera cependant & I'affut du
moment opportun oil [a vente sera susceptible de créer une plus-value Ces
aspects financiers se rapportent uniquement 3 1a filiale et n'impliquent pas, de
maniére déterminante, I'ensemble de la firme ; ‘ ‘

- les entreprises désinvestissent pour réinvestir ou pour financer un
investissement récent. Il s'agit d'un arbitrage du portefeuville d'actifs de
l'entreprise. Celle-ci est engagée soit dans un processus de croissance-
expansion {croissance interne). soit dans un processus de croissance-
acquisitions {crotssance externe). L'environnement financier. au travers du
marché des acquisitions. joue un réle déterminant pour le désinvestissement
de ce type d'entreprise.

Comme le présente le tableau 2 (ci-dessus). ces quatre raisons du désinvestissement

sont fédératrices des déterminants et typologies exposés dans le tableau 1.
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Cette typologie ainsi proposée va nous permettre de classer les entreprises qui
désinvestissent en fonction des raisons qu'elles invoquent pour e désinvestissement.

On peut donc logiquement penser que les entreprises appartenant 3 une méme
catégorie de la typologie présenteront des similitudes dans leurs caractéristiques
comptables et financiéres. De manidre similaire. on peut s'attendre & ce que le marché
financier réagisse différemment 3 'annonce du désinvestissement suivant 'appartenance
de l'entreprise i telle ou telle classe de la typologie.

1.2. Hypothéses sur les profils comptables et financiers des
entreprises qui désinvestissent

Les hypothéses sont émises en fonction de la catégorie du désinvestissement.

Désinvestissement pour difficultés financiéres (D-F)

On peut s'attendre pour ce type d'entreprise 2 une dégradation générale des
principaux ratios financiers de santé financigre juste avant l'opération de
désinvestissement. Elles devraient donc connaitre une diminution généraie de la
rentabilité, une hausse de leur endettement et des frais financiers. Comparativement aux
autres entreprises. les indicateurs financiers doivent étre plus mauvais {'année qui précéde
le désinvestissement.

En ce qui concerne la réaction du marché financier, deux hypothéses peuvent étre
formulées. Soit le désinvestissement est assimilé, par le marché, comme une vente
précipitée et done négocide & l'avantage de I'acheteur (HEARTH et ZAIMA (1984)), soit le
désinvestissement est pergu comme un moyen d'éviter la faillite de 'entreprise et
d'améliorer la situation existante (AFSHAR et al. (1992)). Dans la premiére sitvation. le
marché réagira négativement tandis que dans la $econde il réagira positivement,

Désinvestissement pour le recentrage (D-R)

Ces entreprises devraient ézalement connaitre des problémes de rentabilité avant
Fopération de désinvestissement. On peut également s'attendre 3 ce que le
désinvestissement soit accompagné d'une réduction d'endettement. En effet. la base
d'actifs se trouvant réduite (dédiversification), le risque de la dette augmente. Une
diminution de celle-ci contribue  retrouver le niveau initial du rique de la dette ® En
revanche. il ne devrait pas y avoir de modifications fondamentales concernant les autres
indicateurs de santé financigre.

Le marché devrait réagir postivement 3 l'annonce d'un tel type de
désinvestissement. En effet. le recentrage consiste 4 éliminer les actifs qui n'appartiennent
pas au métier de base de I'entreprise et qui n'entretiennent aucune synergie avec les
activités existantes (LINN et ROZEFF (1989). JOHN et OFEK (1995)). En conséquence. il
ne peut en résulter qu'une amélioration de l'efficacité de Ventreprise.

& COMMENT et JARRELL (1995) montrenat que les entreprises avant pratiqué une stratégie de concentmtion
ont un nivean d'endettement moindre que les entreprises fortement diversifides.
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La vente d'actifs indésirables (A-I).

Ce type de désinvestissement devrait intervenir de maniére sporadique et ne devrait
pas engager I'avenir 4 long terme de la firme. La venté de I'unité indésirable n'est pas une
priorité et interviendra lorsque des conditions favorables seront réunies. Elle n'est pas
commandée par des caractéristiques générales de I'entreprise mais par des caractéristiques
propres  Funité elle-méme. C'est pourquoi, on ne s'attend A trouver aucune évolution
_marquante des ratios de santé financiére pour les- entrepnses autour.de I'année d'annonce
de ce type de désinvestissement. : .

La réaction du marché financier peut tre soit posmve soit nulle. Elle peut étre
positive puisque le désinvestissement ne s'impose pas véritablement 4 la firme. Auguel
cas, lorsqu'il se produira, il sera pergu comme une opération 2 valeur actuelie nette
positive. Puisque ce type de désinvestissernent n'engage pas non plus l'avenir 4 long
terme de l'entreprise, on peut s'attendre également 4 ce que le marché soit indifférent a
cetteopération. - - . | P :

.Le désinvestissement, moyen de financement des
- acquisitions et de l'expansion (E-A) .

1l apparait évident que ces entreprises deivent connaitre uoe période de forte
croissance qui leur'impose de faire un choix entre les activités qu'elies souhaitent
développer. Ce pracessus de croissance peut se solder par un probléme de liquidité si
l'entreprise ne désinvestit pas. Par ailleurs, puisqu'il s'agit d'entreprises actives sur le
marché des fusions-acquisitions. on devrait -vérifier une évolution favorable des
dividendes afin de contenter les actionnaires existants et rendre les rachats plus. attractifs
pour les vendeurs potentiels de leur part. . . :

-On s'attend & une réaction du marché financier positive 3 1'annonce d'un tel
désinvestissement 3 condition qu'il pergoive favorablement le processus de
réinvestissement. En effet. le rique, pour les actionnaires existants, est de voir gaspiller
les sommes retirées du désinvestissement dans des projets d'investissement non rentables
(gaspillage du ﬁ'ee cash flow (JENSEN, 1986)).

II i Descrlptlon des echantlllons
et des méthodologies utilisés

Nous présenterons, dans un premier temps, le processus de sélection des
désinvestissements qui constitueront notre échantilion de base. Dans un second temps, ies
ratios financiers et les méthodologies mis en ceuvre dans cetre étude seront décrits.

II.1. Constitution et description des échantillons

L'identification des entreprises qui ont désinvesti a été menée sur la période allant de
janvier 1988 4 décembre 1992 par relevé des annonces diffusées dans le journal fes
Echos. Le choix de cette-source d'ififormation s'est fait pour des raisons de disponibilité
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sur l2 période étudiée et de large diffusion auprés des intervenants financiers.” Ce premier
recensement concerne uniquement les entreprises frangaises cotées sur le réglement
mensuel ou le comptant qui ont désinvesti au moins une fois sur la période étudide. 220
annonces de désinvestissement ont ainsi été relevées pour Iesquelles figurent les raisons
du désinvestissement,

Les données comptables ont été puisées dans les fiches entreprises DAFSA. La
faible disponibilité des données comptables pour I'année 1992 et suivantes, ainsi que
I'élimination des institutions financigres et quasi-financigres ont réduit notre échantillon a
138 désinvestissements, soient 91 entreprises pour lesquelles nous possédions 4 1a fois
les données comptables et les causes du désinvestissement.

Ont été classées dans les entreprises qui désinvestissent pour des raisons de
difficultés. financiéres celles dont 'annonce spéficiait que le désinvestissement
servirait au désendettemnent de l'entreprise ou au redressement de sa santé financidre.

L'annonce du désinvestissement par Concept (les Echos du 12/10/90) de 80 % de
sz filiale SCBF précise que cette vente permettra au groupe de se désendetter 3 hauteur de
600 millions de francs. De méme, le programme de cessions annoncé par Hachelte le
21/06/91 doit permettre de “faire face & la baisse de remtabilité et aux frais financiers du
groupe”.

Les entreprises appartenant au groupe du désinvestissement recentrage sont
celles qui ont annoncé qu'elles désinvestissaient pour se recentrer. pour se concentrer sur
des activités existantes.

L'annonce du désinvestissement de Sical et Cartonneries d'Auvergne par Charfa le
29/06/88 précise que cette entreprise “choisit de se recentrer sur le secteur des sacs en
papier et de céder ses activités de carton ondulé”. L'annonce du désinvestissement de
l'activité chimie par Gerland le 29/06/89 signale que le groupe se recentre sur les
revétements de sol et de route.

Les désinvestissements appartenant au groupe actifs indésirables sont ceux dont
l'annonce précisait des difficultés financidres sur I'unité elle-méme ou la plus-value
rapportée par le désinvestissement ou tout autre renseignement nous permettant de
conclure que le désinvestissement a été réalisé pour des raisons financiéres inhérentes a
['unité elle-méme.

Par exemple. le désinvestissement par LVMH (le 07/01/91) de Calvados Pére
Magloire s'est fait pour des raisons de difficultés d'approvisionnement de cette entreprise.
La SCOA annonce (le 05/06/91) [a vente de sa filiale Focus qui “ne cesse de perdre de
l'argent depuis son acquisition en 1986™,

7 Selon une enquéte IPSOS MEDIAS réalisée d'avril .‘Uum 1693, le journal les Er.hos wrrive en tite deo
I'audience des devideurs des entreprises de plus de 300 salariés (hors secteur finance/assurance) et des
décideurs de la communauté boursiére et financiére.
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Enfin; appartiennent au - groupe expansion-acquisition, les entreprises dont
I'annonce précisait que le produit du désinvestissemnent viendrait financer une acquisition
récente ou a venir ou permettait de financer 1'expansion de I'entreprise.

' Promodés annonce (le 01/08/88) que les fords dégagés par le désinvestissement
“resteront aux Etars-Unis pour une duire acquisition ou pour développer deux autres
- chaines de magasins”. Source Perrier (le 24/06/88) annonce 1a cession de Valmont ainsi
que d'autres actifs “afin de financer son expansion aux Etats-Unis”, -

Le tableau3 montre que not.re echannllon est essenueliement constitmé d'entrepnses
de grande taille. Le critére de taille utilisé est le chiffre d'affaires un an avant I operatlon
de désinvestissement.

Chiffres d'affaires &n Nombre

" milliards de F. d'entréprises
> 30 21
>10&<50 - 33
>1&<10 49
< | 15

" Tableau 3 : ciassement de I'échantillon
selon le chiffre d'affaires

Le tableau 4 représente la répartition annuelie et par type de désinvestissement de
notre échantillon. L'hypothése d'indépendance entre catégorie de cesston et année de
survenance de la cession est acceptée (bien que l'on constate une proportion importante
des cessions pour difficultés financiéres au cours de l'année 1991). Aucune année. ni
aucune classe de désinvestissements ne domine les avires assurant une répartition annuelle
et mtra classe acceptable pour I'examen empmque

] . Période d'observation

Classe de cessions . 1988 1989 1990 1991 Total
Diff. financiéres 5 s 7 .18 .35
Désin. recentrage SR S 7 6 39
Actifsindésirables =~ -7 9 7 . 8 . 31
Expansion-acquisition 9 0w .8 .6 33

Total .32 39 29 38 138
Testde 'x_:’- d'indépendzmce: Xz = 16,59 (non signiﬁcaiif). hypothise d'indépendance

ACCCplee. .
Tableau 4 : répartition annuelle el intra-classes des désinvestissements de I'échantilion

Une analy‘se'de‘type sectoriel i)ermet d'affiner les caractéristiques de notre
échantillon®

8 La classification par sccteur d'activitd u €16 réalisée 2 partir des 4 chiffres de la nomenclature INSEE. Les
holdings industricis ont été reclassés en fonction de leur activité principale lorsqu'ils en présentaient une.
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Indicateurs sectoriels™

Classes de cessions g C D E G H I J K L M Ho

Diff. financiéres 4 1 2 9 1 6 2 8 0 1 0 1 35

Désin. recentrage 4 2 100 2 3 6 1 5 0 5 0 1 39

Actifs indésirables 60 6 2 66 0 3 0 9 2 2 0 1 31

Expansion-acquisiton 8. 2. ¢ o0 1 2 1 3 1 3 1 2 33
16 11 23 17 5 17 4 25 3 11 1 53 138

Test de 2 dlindépendance : ¥2 = 57,86 (significatif su seuil de 1%), hypothése dindépendance rejetée.

* Signification des indicateurs sectoriels {d'aprés romenclature INSEE) :
B : industries agricoles et alimentatres ;
C . éncrgie (production combustibles, pétrole, gaz naturel. électricité, gaz et eau) ;

D : industrie des biens inlermédiaires (métaux, premigres transfomation de I'acier, matériaux construction.
industrie du verre, chimie de base, funderie, papier, carton, industrie caouichoue et matiéres plastiques) :
E: industric des biens d'équipements professionnels (constructions mécaniques, électriques et électroniques

professionnelles. navales, aéronautigues, armements) ;

G : matéricl de transport terrestre ;

H: industrie des biens de consommation courante {pharmacie. textile, cuir, meubles. presse, divers) :
1: bitiment, génie civil et agricole ;

J : commerce (de gros et de déiail, alimentaire et non alimentaire) ;

K : transports et télécommunications ;
L : services marchands {rendus aux entreprises et aux particuliers, réparation auto, holcls, calés, restavrants) ;

M : location et crédit bajl immobiliers ;

Ho : holdings industriels.

Tableay 5 ; catactéristiques sectoriefles de Yéchansilion

Comme le montre le tableau 5. il existe une certaine dépendance entre le type de
désinvestissement et l'appartenance sectorielle des firmes (hypothése d'indépendance
rejetée au seuil de 1%). ’

Les entreprises qui désinvestissent pour pallier des difficultés financiéres (premiére
classe de désinvestissement dans le tableau) sont principalement issues des secteurs des
biens d'équipements professionnels (secteur E}, du commerce (secteur J) et des biens de
consommation courante (secteur H). Dans le secteur des biens d'équipement
professionnels la plupart des entreprises ont désinvesti pour des raisons de difficulés
financiéres {endettement important). ’

Les désinvestissements de type stratégique (recentrage...) ont été principalement
réalis€s par des entreprises appartenant au secteur des biens intermédiaires (secteur D). Il
en est de méme pour les désinvestissemnents de la catégorie expansion-acquisition. La
majorité des entreprises du secteur agricole et alimentaire (secteur B) appartiennent A cette
demiére catégorie et ont donc désinvesti en vue d'assurer un certain mode de croissance.

Enfin, les entreprises ayant désinvesti des unités indésirables appartiennent en
grande partie au secteur du commerce (secteur J). ‘

11 convient de rester prudent sur I'ensemble de ces observations compte tenn de la
taille relativement réduite de I'échantillon.
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I2. Lesméthodologies d'analyse

Nous présenterons, en premier lieu. la méthodologié nous permettant de caractériser
chaque type de désinvestissement en fonction de I'étude de quelques mesures financiéres
des entreprises correspondantes. En second lieu, la méthodologie dite des études
d'événement sera exposée afin d'étudier la réaction du cours des actions a I'impact de
chaque type de désinvestissement.

Définition des mesures comptables utilisées et des tests
pratiqués
Plut6t que de multiplier les mesures (souvent redondantes) de la situation financiére
des entreprises. nous avons choisi quelques ratios significatifs des niveaux d'activité. de
rentabilité. d'endettement et de liquidité de Ventreprise.9 - '

Les mesures du niveau d'activité :
- chiffre d'affaires sur total actif net (CA/TAN);
- total actif brut (TAB) ;
- excédent brut d'exploitation sur chiffre d'affaires (EBE/CA). i
L'excédent brut d'exploitation a été estimé en éliminant du résuitat d'exploitation les
incidences des dotations et reprises sur amortissement et provisions.

Les mesures de la rentabilité :
- excédent brut d'exploitation sur total actif brut (FBE/TAB} ;
- résultat d'exploitation sur total actif net (RE/TAN) :
- résultat net sur capitaux propres (RN/CP) ;
Les capitaux propres sont mesurés par leur valeur comptable.

.~ Les mesures de I'endettement :

- dettes financiéres sur dettes financiéres plus capitaux propres (DF/(DF+CP))

- dettes financiéres corrigées sur ressources stables {DFC/RS).

Les dettes financiéres corrigées sont les dettes financiéres au bilan retraitées d'un
éventuel crédit-bail. Les ressources stables sont représentées par les dettes financiéres
corrigées plus les capitaux propres et les amortissements et provisions du bilan,

Les mesures de la liquidité -
- dispenibilités et assimilés sur actif circulant (Disp/AC) ;
- - disponibilités sur dettes d'exploitation (Disp/ DE).
Sont assimilées aux disponibilités les valeirs mobilitres de placement.
Autres mesures

- dividende par actions (DPA) ;
- intéréts et assimilés sur excédent brut d'exploitation IF/EBE).

9 Le choix de ratios pertinents, parmi Véventail trés large suggéré par la littérature. n'est pas une tiche
aisée en I'absence de fondement théorique permettant d'opérer cette sélection, Notre choix a donc porté sur
les ratios d'activitd, de rentabilité, Jd'endetiement et de liquiditc qu' ll nous était posstb!c de calculer compte
tenu des données complables dont nbus disposions,
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Possédant I'ensemble de ces données sur quatre ans, I'année du désinvestissement.
deux ans avant et un an aprés, les relations testées seront les suivantes :

- le changement de la valeur des ratios d'une période 2 'autre (de-2 3 -1,-12 0 et 02 1)
pour {'échantillon total et pour chaque sous-échantillon ; la significativité de ces
evoluuans sera testée par deux tests non paramétriques : un test de signe et un test de
Wilcoxon signé ;10

-la différence de moyenne de Ces ratios entre les caleuoncs d'appanenance des
entreprises ayant désinvesti ; la significativité de cette différence sera testée par une
analyse de variance et un test non paramétrique de Kruskal-Wallis.} !

La méthodologie de I'étude d'evenement

Afin _d'examiner I'impact -du désinvestissement sur le cours des actions des
entreprises correspondantes, nous avons choisi d'utiliser le modéle de marché qui a
apporté d'excelients resultats pour la majorité des etudes empmques sur le
désinvestissement.

La période d'observation est de 20 jours de bourse répartis autour de la date
d'annonce de I'opération.

La methodolouxe du modele de marché prédit que le rendement d'un tiire |
s'exprime :

Rix= 83+ BiRmi + 814 N 7

ot Ry représente le rendement du marché, a; et §; sont les estimateurs des
coefficients de régression de la droite des moindres carrés ordinaires (MCQ). Ces
paramétres sont calculés sur la période d'estimation qui s'étale sur 121 jours (de - 148 1 -
28) avant la période d'observation. La remab:llte anorrnale du titre { pour une date ¢ se
calcule, ensuite, de la manigre sujvante :

RA: L= E t—th'(Ql"'ﬁRmt)

Le rendement du portefeuiile de marché est esume i partlr de I mdace SBF général
de ]a bande AFFL.

Afin de tenir compte de I'asynchronisme des données et en supposant qu'il ne
dépasse pas deux jours, nous avons utilisé la méthodologie de DiMSON (1979)_
recommandée par HAMON et J ACQU!LLAT (1992).

AD
Br= Eﬂ'i
avec |3 le coefficient béta esume en MCO cntre les rentabilités du titre / et cellcs

de ' mdlce ent k.
Le coefficient a, est alors evalué en utlhsant 1a relation suivante :

=K;- ﬁHml

Les rendements anormaux obtenus pour chaque titre de I'Schantillon sont ensuite
sommeés pour calculer {a moyenne des rendements anormaux (RAM) 2 la date #:

10 poyr unc'dé!inilién de ces tests, on pourTa s¢ reporter, par cxemple. a NF.-_‘.W'B{'DIK_DA(EQU.
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I
RAM1 -_—N. RAiJ_
[}

!

b =

oit V est la taille de Féchantilion.

Nous utilisons trois tests paramétriques afin de vérifier si la moyenne des
rendements anormaux est significativement différente de 0 autour de la date d'annonce.

Le premier test implique le calcul des rendements anormaux moyens standardisés
comme suit: ' ' ‘ ' '

S(RA; 1)
1=l
avec:t! . .
SRA=  [S1 + L fBmi s Rl
SRas - Ra?
- 1=l .

-t=1.2,...10;
. -n:le nombre de jours de {a période d'estimation ;
- st : la variance des résidus sur la période d'estimation ; *
- Rpy.1 ¢ le rendement du marché ala datet ;
- Ry : |la moyenne des rendements du marché sur la période d'estimation :

Si I'on suppose une indépendance des rentabilités anormales en coupe transversale
(cross-sectional independence), la distribution des rendements anormaux moyens
standardisés approche une loi riormale de moyenne zéro et de variance 1/N. La statistique
s'écrit done :

Z, = YNRASM,

_Aﬁn de confirmer ce premier test, deux tests de Student seront parallélement
calculés:12 ‘
t:_RAM. -0
- . oflRAMY o
avec Of RAM,) I'écart-type des RAM, caléulé sur Iapériode d'estimation.
Le premier test (T1) de student tiendra compte d'une dépendance entre les
rendements anormanx en coupe transversale (c'est le test de Student classique), d'ob

b
O(RAM) = \/ =D (RAM, - MRAM,?
=

L'l L e caleul de I'¢cant-type 4 I'aide de cette lomule permet d'inclure un ajustement pour la déviation de la
rentabilité du marché par rapport i la rentabilité movenne du marché durant |a période d'estimation. Pour
plus de précisions. on se réferera 3 PATELL (1976).

120n 3¢ reportera & BROWN et WARNER {1980, 1985) pour une discussion sur la performance respective
de chacun des 1ests.
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avec:
N

RAM, = ﬁERAi.t- les rendements ancrmaux moyens de |'échantillon de tailie ¥ & la
i=1
date: ; .
b
MRAM, = mERAMh la moyenne sur la période d'estimation des rendements
T lt= : - ‘
anormaux moyens. _
Le second test (T2) fera I'hypothése de I'indépendance des rendements anormaux
en coupe transversale, d'ol :

avec:
- N : le nombre de titres dans I'échantillon ;

- 0%(RA; ) : la variance des rendements anormaux du titre / sur la période
d'estimation.

. - b :
O RA,; ) = ﬁE(RAm - RAM;»?
=1
ol ; R .
- RAM; est la moyenne des rendements anormaux du titre /-sur la pérode
d'estimation : . .

b
1
RAM; = o SRAL

III. Résultats et interprétations

Nous présenterons. dans un premier temps, les résultats concernant 1'évolution et la
valeur des mesures financiéres pour chaque catégorie de désinvestissement. Dans un
second temps. nous examinerons les réactions des marchés financiers 3 I'annonce de
chaque type de désinvestissement. ’

L1, Caractéristiques comptables et financiéres des
entreprises qui désinvestissent

A. Pour l'échantillon total : ,

Le tablean 6 présente pour chaque ratio le nombre d'entreprises dorit 'évolution de
ce ratio est positive (premiére donnée chiffrée) et le nombre d'entreprises dont 'évolution
de ce ratio est négative (deuzidéme donnée chiffrée) et ce pour les trois années entourant la
date du désinvestissement. Le test de significativité utilisé est un test non paramétrique de
signe. Nous donnons, également, entre parenthéses, la valeurdu test de Wilcoxon signé.
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Nombre de firmes dont la variable étudiée augmente
ou diminue avtour de l'année d'annonce du
désinvestissement (année ()

Variablesfinanciéres —-23-1 . - —13a0 Qi+ 1
Ventes sur actifs nets (CA/TAN) 53/82¢3)%*. 671711-08 59/69(-0,27)
Total actifs bruts (TAB) O L16/19%58y™* 10343555610 86/425c(4,2)"*
Taux de marge (EBE/CA) T8/561-1.5) T T65-057 59/68(-1.26}
Taux de rentabilité 1 (EBE/TAB) 6966(-0.4) /34400 o3y** 56/72(-2,11*
Taux de rentabilité 2(RETANY . .. . 60/75(-1.8) 6177218 58/70(-1.88)
Taux de rentabilité 3 (RN/CP) 5777148 64/73(-1,836)  46/814.305**
Endettement fi. 1 (DF{CP+DF)) 67/6%-0,169) 548442 a0*  4B/B0Y2 g™
Endetternent fi. 2 (DFC/RS) . . T0MO5-1318). L SS/R3dL1omt 44/84d 337"
Liquidité actif circulant { DisprAC) 68/67¢-029y - 6l/TT-143) 54/741-1.81)
Liquidité immédijate (Disp/DE) 635/70(-005) " 58/80K-1.49) 60/68-127
Part de frais financier (IFVEBE) - 69/59(-092) £9/60(-1.35 62/54(-0,128
Dividende par action (DPA) . RO/11cC.564)"* - T218%3.4%F 52/30¢-0,07

©,% augmentation significative respectivement au seuil de 5 % et de 1 % {test de signe).
d & dimjnution significative respcctivemcnt au seuil de 5 % etde 1 % (test de signe).
*xx test de V\ﬁlcoxon significatif respectivement au seuil de 5% et de 1 %.

Note : les tests de s:mnﬁcauwté sont bilatéraux.

Tableau 6 : varialions des mesures financiéres comptables autour de la date d'annonce des désinvestissements

Les observations que nous allons formuler dans l'étude de I'échantillon global
doivent étre prises avec précaution puisque nous n'avons pas effectué de pairage avec un
échantillon d'entreprises semblables n ayam pas désinvesti (compte tenu des difficultés
que nous avons rencontrées pour nous procurer les données comptables). On peut
toutefois relever quelques résultats intéressants. _ )

Les trois premiéres variables de ce tableau représentent des indicateurs d'activité.

. On’ constate, en premier lieu, une croissance du total de l'actif brut de 'entreprise
(significative au sevil de 1%) qui est A peine ralentie ‘aprés l'opération de
désinvestissement (116, 103, 86). L ratio vente sur actifs nets diminue significativement
sur la période précédant le désinvestissement (années -2°4 -1)..11 semble donc gue la
croissance des actifs de I'entreprise s'accompagne d'une diminution de son activité
(contrairement a4 ce que 1'on pourrait penser). Cette premiére constatation est de nature a
expliquer le désinvestissement qui s'en suit.

. En appui de ce premier constat. i1 apparait que les taux de rentabﬂne se déwradent
pour une majorité significative d'entreprises de notre échantillon sur la période du
désinvestissement (années -1 i 0). Chose plus étonnante, la rentabilité des capitaux
propres continue a se détériorer l'année suivant le désinvestisscment. Ainsi, selon les trois
ratios de rentabilité, le désinvestissement n'améliore pas la pmﬁtablhte des entreprises de
notre échantillon. . | :

Aucune variation des ratios de liquidité n apparalt si umﬁcauve

En revanche. un nombre significatif d'entreprises s'engage dans un processus de
désendettement l'année du désinvestissement et I'année qui suit (au sevilde 5% de-12 0
et an seuil de 1% de 0 a + 1) On constate d'a1lleurs une auomentatlon (non 51umﬁcat1ve)
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des frais financiers sur la période précédant le désinvestissement. qui peﬁtjl.islifiér cette
nécessité de désendettement.

En résumeé, les entreprises de notre échantillon qui désinvestissent, connaissent un
Talentissement de leur activité. une dégradation de leur rentabilité qui perdure aprés
l'opération de désinvestissement (cela apparait également 3 travers le dividende par action
dont I'augmentation est significative sur les périodes -2/-1 et - 1/0 mais qui ne I'est plus
sur la péricde suivante) accompaonee d'une pohnque de réduction d'endettement aprés
1y operataon :

B. Caractéristiques comptables par classe de
désinvestissements ,

Nous appliquons la méme méthodologie que précédemment A chacune des
catégories de désinvestissement. L'analyse est de type exploratoire compte tene de
I'effectif des échantillons. Seules les mesures présentant un réél intérét et une évolution
significative seront développées pour chaque classe

Difficuités financiéres (35 désinvestissements)

Nombre de firmes dont {a variable étudiée augmente
ou dimminue autour de 'année d'annonce du
' désinvestissement (année 0)

Vanables financiéres (1) -24-~1 -1aQ - Oa+1 "

Endettement financier 1 : 22/13(-1.65)" 15/200-0,25) 9/23d3.2 gay*™*
Taux de rentabilité 2 1223¢1. 1" 16/19(-084) - 13/19¢1.5D
Taux de rentabilité 3 . - 9]25‘11(.3‘1)” 15/20(-1,26 - 14/18(-0,88)
Part de frais financiers | 20/12¢-1.8%° 18/13¢-0,13 13/83¢-0,72)

& diminution significative au seuil de ! % (lest de signe).
* ** test de Wilcoxon significatif respectivement au seuil de 10 % et de | %...
{ l) Les variables ﬁnancrercs ant la méme définition que dans le tableau 3.

Tableau 6 : variations des mesures financiéres comptables autour de la date d'annonce des desmvesmssemems
' (sous-échantilion d:ﬁicu!!es ﬂnancreres) ’

Les ratios d'endettement et de frais financier augmentent avant 'opération de
désinvestissement (période -2/-1) pour une majorité significative d'entreprises appartenant
ala classe difficultés financiéres. Le désinvestissement permet visiblement une réduction
d'endettement de ces firmes puisqu'on constate qu'une majorité d'entre elles (significative
au seuil de | %) diminuent leur endetiement I'année suivant l annonce de l'opération de
désinvestissement.

On constate également une dégradation significative de la rentabilité d' explouauon et
de la rentabilité des caplmux propres sirla penode 2!-1

Desmvestlssement recentrage (39 desmvestlssements)
Il est notable que parallzlement 3 la restructuration de leur portefeuille d'actlf s, ces
firmes procédent & une restructuration de leur endettement (diminution significative au
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seuil de 1%). Ce qui peut s'expliquer par le souci de réduire le risque de la dette pour
contre-balancer I'sffet de dédiversification (cf. hypothéses section précédente).

Nombre de firmes dont la varable étudiée augmente
ou diminue autour de |'année d'annonce du
: désinvestissement {année 0}

Variables financiéres {1} .. —2a-1 -130 . Q0a+]
Endettement financier 1 : 181200050 12/2792,86/"*" 18120(-0,09)
Taux de rentabilité 2 : 18/20(-1.79)" 15/24¢-1.88* 21117082
Taux de rentabilité 3 18/19¢-0.52) 16/22(-1.01) 10,2742 35"
Ratio de liquidité 1 . | 17/21¢-04) - 17/22:095 104284035

4 &l diminution significative respectivement an sevil de 5% et de 1 % (test de signe).
#xx L test de Wilcoxon significatif respectivement au seuil de 10 %, 5 % et | %.

N

[8))] Les variables financitres ont la méme définiticn que dans Je tableau 5.

Tableau 7 ; variations des mesures financiéres comptables autour de la date d'annonce des désinvestissements
[sous-échantilon désinvestissement recentrage)

On constate également. avant et pendant ]'année du désinvestissement, une
réduction faiblement significative de [a rentabilité d'expleitation de ces firmes. En
revanche, 'année suivant I'opération, la rentabilité des capitaux propres chute d'une
maniére fortement significative, alors qu'aucune variation n'est observable pour les autres
ratios de rentabilité.

Enfin, on assiste & une dmunut:on significative du ratio de liquidité aprés {'opération
de désinvestissernent qui ne peut s'expliquer, & notre sens, que par la dégradation
antérieure de la rentabilité des firmes et par l'effort de réduction d'endettement.

Unité indésirable (31 désinvestissements) :

Aucune variation des ratios étudiés pour I'échantillon total n'est significative pour ce
sous-échantillon. Seule une diminution de l'endettement sur la pénode 0/+1 presente un
caractére significatif (au seuil de 1 %).

Ces résultats corroborent tout a fait notre typologie a priori dans la mesure ob les
entreprises de cette catégorie désinvestissent des actifs en raison des caractéristiques
financidres de cet actif lvi-m&me. Elles ne présentent donc aucune caractéristique
intrinséque notable avant et aprés l'opération de désinvestissement.

Expansion-acquisition (33 désinvestissements) :

Ce type de désinvestissement correspond a des entreprises en croissance comme le
témoigne l'augmentation fortement significative (la plus forte des quatre sous-échantilion)
du total de Factif brut autour de l'annonce du désinvestissement.

Elles connaissent une baisse faiblement significative de leur ratio de llquldlte
pendant la période de désinvestissement (-1/0). Cette baisse peut s'expliquer par leur
politique de croissance qui nécessite 'emploi de liquidité importante, le désinvestissement
venant compenser ce besoin de liquidité, .

611




Nombre de firmes dont la vanable étudiée augmente.
diminue ou ne se modifie pas autour de I'année
d'anronce du désinvestissement (année Q)

Variables financiéres (1} . —-24-1 —14a0 Qi+l
Total actif brut : 30/3c5a 5™ 3H2ecasmTtt 231702, 56)%"
Dividende paraction 26/055-a.a6) % 28/2cc(-3 86" 20/dec-2 3>
Ratio de liquidité 20/131:049y 12/21(-1.94)* 12/18¢-1.33)

¢ augmentation significative au seuil de 1 % {test de signe).
x XX 888

\ test de Wllcoxon significatif respectivement au seuil de 10 %, 5% et 1 %
€} I..es variables financiéres ont la méme définition que dans le tableau 5.

Tableau 8 : variations des mesures financiéres comptables autour de la date d'annonce des destnvesllssements
(sous-achantillon expansion-acquisitior)

On constate également une augmentation significative des dividendes par action sur
les deux périodes précédant le désinvestissement. Cette augmentation montre le dle
important que joue le marché du contrdle pour ce type de firme. corroborant nos
suppositions précédentes (cf. hypothéses section précédente). Seul cet échantillen
présente une telle augmentation significative du dividende paraction.

C. Comparaison des variables financiéres entre classes
de désinvestissement

Le tableau 9 présente pour chaque classe de desmvestlssement 1a moyenne des
variables financiéres, précédemment définies, sur I'année antérieure 4 l'année de
I'annonce du désinvestissement (année - 1). Lés tests d'analyse de variance et de Kruskal-
Wallis sont réalisés pour chaque mesure afin’de voir si au moins 1'une des moyennes
d'une classe est significativement différente des autres. Lorsque c'est le cas. nous avons
appliqué les méthodes du PLSD Fisher, de Schef{é et de Dunett afin de mettre en évidence
les moyennes des classes pour lesquelies la différence est statistiquement significative.

Comme l'indique le tablean 9, seules quatre mesures sur douze présentent des tests
non significatifs. Les autres variables {inanciéres ont des moyennes significativement
différentes en fonction de la-catégorie des désinvestissements. Ceci prouve que notre
typologie apriori distingue des catégories d'entreprises aux caractéristiques marquées. .

Les mesures du niveau d'activité :

On reléve une différence significative (au seuil de 1 % test Scheffé) entre Ia
moyenne du taux de marge des entreprises D.F. et E.-A. Elle apparait également
sxﬁmﬁcauve entre D.R. et E.-A. (au seuil de 5 % test PLSD Fisher). Les entrepnses du
oroupe E.-A. jouissent donc d'un fort taux de marge par rapport aux aufres groupes
d'entreprises.

Les mesures de la rentabilité :
On constate que pour l'ensemble des mesures de 1a rentabilité, la moyenne pour les
entreprises du groupe D.F. est beaucoup plus faible que celles des entreprises des autres
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" Classes de désinvestissement {a) .

Echan- Testde . Testde
- : ’ tillon Fisher- Kruskal-
Varablesfinanciéres(b) D.F. D.R.~ A.l. E.-A. total Snedecor Wallis
Vente sur actifs nets 1055 1.i84 1325 1,081 1.158 1.496 5778
Taux de marge 0.084 0,101 .0,113 - 045 . 0.11 -3261** 10.43**
Total actif brut . 28855 26125 36458 45084 33672 0824 5,248
Taux de rentabilité 1 L0067 0086 0091 009 0083 3,161* 10,055
Taux de rentabilité 2 0,041 0066 0073 0.073 0063 4,607 11907
Taux de rentabilité 3 0.036 0,072 0093 0.134 0,08 2657 7,08"
Endettement fin. | 0,535 0442 0424 0413 0455 3521* 9,536«
Endettement fin. 2 0.429- 0.331 ~ 0299 0314 0345 S617*** 13,173***
Liquidité actif circulant 0,16 0203 0.194 0258 0,203 2,395 7.57¢*
Liquiditéimmédiate 0354 0466 0354 0488 0418 1318 5.632
Part de {frais financier 0.562 0377 0268 0.248 0365 4936"*° 12,928
Dividende par action 7920 8659 8411 10,587 888% 0,714 3.336

KX EX K

test significatif respectivernent au seuil de 1 %.5 % et 10 %.

No!cs .

(a) Abrévations des classes de désinvestissement @

D.F. : Difficultés Mnanciéres ;

D.R. : Désinvestissement rel:entmge :

U.1: Aciifs indésirbles ;

E.-A. : Expansion-acquisition. '

{b) Les variables financidres ont §2 méme def' nition que dans le tableau 5. .

Tableau 9 : moyenne des variables financiares sur Fannée précédent 'annonce de la cession
’ pour fes dm‘erentes classes de desmvestlssement

groupes. La différence est encore plus marquée avec la moyenne du groupe E.-A. Les
différences de moyenne sont toites significatives (au seuil de 5 % ou de 1 %) entre le
groupe D.F. et les autres groupes (sauf pour le rétio de rentabilité 3 ol la différence n'est
significative qu'avec le groupe E~A. (au seuil de 5 %)). En revanche, les trois autres
groupes ne présentent aucune différence de moyenne significative entre eux.

Ces constats prouvent que les entreprises de la ca:eoone D.F. ont des performances
de rentabilité moindre que les autres entreprises.

Les mesures de 1'endettement :

Les entreprises de la classe D.F. sont en moyenne plus endettées que les autres,
quelque soit le ratio d'endettement que I'on prenne. Les différences entre 1a moyenne des
tatios d'endettement des entreprises D.F. et celles des autres groupes d'entreprises
apparaissent significatives (seuil de 5 % o de 1 %). Le niveau de la part des frais
financiers corrobore tout a fait ce constat, En revanche, avcune différence significative
n'existe entre les moyennes des trois autres groupes, bien que I'on constate. une {ois de
plus, 1a meilleure position des entreprises E.-A.

Les mesuares de la liquidité :
Les moyennes des ratios de liquidité sont beaucoup plus élevées pour les entreprises
de la classe E.-A. Ce constat corrobore nos attentes puisque ces entreprises sont en phase
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d'expansion et d'acquisition, ce qui nécessite des liquidités i importantes. La différence de
moyenne n'est toutefois significative (au seuil de 5 %) que si I'on compare les classes E.-
A. et D.F.Ici encore, on confirme la faiblesse financiére des entreprises de la classe D.F.
qui contraste avec la bonne santé financi¢re des entreprises E.-A.

En résumé. on vérifie une opposition franche entre les caractéristiques financigres
des classes D.F. et E.-A., ce quii correspond tout & fait 2 1a logique de notre découpage a
priori. En ce qui concerne les deux autres classes, on constate que la catégorie D.R, se
rapproche fortement de la classe D.F. Aucun des ratios précédemment érydiés ne possede
une meyenne significativement différente entre ces deux classes. Enfin. ia classe AL ne
présente aucune caractéristique notable au niveau de [a moyenne de ces ratios. Ce dernier
point corrobore notre typolome compte tenu de 1a définition que nous lui avons donne (cf.
sectmn précédente). :

L2, Réactions do marché financier en fonction du tjpe
de désinvestissement

Les données de cours sont extraites de ia bande AFF] qui couvre la période de juin
1977 & juin 1991.-Certains désinvestissements de notre échantillon de base étant
intervenus aprés juin 1991 ont été supprimés dans le cadre de cette étude.
- Lorsque les cours étaient manquants autour de la dafe d'annonce, la société a été
supprimée de 1'échantillon ; pour les autres absences de cours, ce dernier a été remplacé
par la méthode de répartition uniforrne (HACHETTE et Mal (1994)).

I1 est resté 86 désinvestissements se répartissant de la maniére suivante dans notre
typo]oule : 17 daps la catégorie difficultés financiéres, 30 dans la catégorie
ddsinvestissement recentrage, 21 dans la’ catégorie actifs mdésambles et 18 dans la
catégorie expansion-acquisition.

Aprés avoir presente les résuliats pour P'échantillon total, nous examinerons tour 3
tour les résultats pour chaque type de désinvestissement.

A. Résultats pour l'échantiilon total (86
désinvestissements)

Le tabieau 10 (page suivante) présente pour l'échantillon total le rendement anormal
moyen (RAM) et les trois tests de significativité qui lui sont associés (Z. T1 et T2) pour
chacun des 21 jours de la péricde d'observation. Les calculs du RAM ainsi que des trois
tests sont réalisés selon la méthodologie précédemment décrite (voir section 11.2).

Le graphique 1 présente les rendements anormauix moyens cumulés (RAMC) sur les
21 jours de la période d'observation. Le RAMC au jour d est calculé par la formule
suivante : . . S

 RAMCy= ERAML
i Cot=-10
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Jours RAM- Z Tl -T2 | Jourss RAM A " T1 T2

-0 -002 -0.28 -0.11 -G.1 62192 0944 0992 0,518
-9 -0.35 098 -1.61 -1.49 0013 0437 006 0,055
-8 0.06 0,594 0273 0253 | - 0.078 0.632 0333 0327
-7 0,101 1.009 0456 0422 034 1325 1542 1427
-6 0,04 0.007 -0,17 -0.16 0.147 1.136 0,665 0615
-5 0031 -0,03 0,142 0,131 -041 -166 -18 -1,72
-4 0,107 0,087 0486 045 0.099 0506 0451 0417
3 -0,18 -0,71 -08 -074 -0.17 -088 -0.77 -071
-2 0,044 0,376 0,199 (.184 009 -041 -042 -039
-1 0,525 2,568" 2,381* 2,203" 0.005 -042 0021 0019
.0 0,168 . 0 074 0,762 0 706

swmﬁcat:f auseuil de 5%

Tableau 10 : rendements anormaux moyens journaliers de I‘ensemble de Iechanullon en % sur Ia péricde
d'observation

S WAL W~

-
5

Readement anormanx
MOYERS tum:

' qursAdé' la période d'observation

Figure 1 : résidus moyens. cumulés sur Pensemble de ['échantilion

Nous vérifions une réaction significativement positive 4 I'annonce des opérations de
désinvestissement de 0.53 % (Z = 2,568 (p = 0.0102)). Notre résultat se situe entre celui
de JAIN (1985) qui rapporte un RAM de 0,44 % et celui de AFSHAR et al. {1992} pour qui
le RAM est de 0,85 %. Quam a4 KLEIN (1986) elle note une réaction trés proche de la

nétre de 0,55 %.
On constate également une certaine stabﬂne de cette réaction sur les dix jours qui

suivent l'annonce.
Le marche réagit donc en moyenne favorablemenr. 4 une opération de

désinvestissement.
Qu'en est-il pour chaque catégorie de désmvestlssement ?
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B. Difficultés financidres (17 désinvestissements) -

Jours RAM Z T1 T2 | Jours RAM ' Z T1 T2
-10 0,23 049 -0,33 -0,35 034 0,26! 0488 0528
R -0,.25 -045 -0,36 -038 0372 0,746 0533 0577
-8 0,756 1491 1,084 1,173 -0,12 0.176 -0.17 -0.19
-7 -0,68 -0.38 -097 -1,05 0,531 0449 0762 0824
-6 0,1 -0,2 -0,14 -0,15 0593 1316 085 092
-5 0236 0,054 0338 0366 -078 -143 -1.11 -1.2
-4 0601 0836 0861 0932 -0,14 -D38 -02 -0.22
-3 -045 -127 -065 -071 0,564 0.839 0809 0875
-2 0,506 1,126 0,725 0,785 03 03 043 -046
-1 1,124 2,93** 1,61 1,74° 0,069 -0.11 0099 0.107
0 0361 -001 03518 036 : .-

k%

PR RN T RS

significatif respectivement au seuil de 10 % etde 1 %

Tableau 11 : rendements anormaux moyens journakiers pour ['échantilion gifficuttés financiéres en % sur fa
péricde d'cbservation '

Bendements anormany
moyeas cumulés

Jours: de Ia période d'observation

Fiqgure 2: résidus moyens cumulés de l'échantillon difficuliés financiéres

La réaction du marché financier 4 ce type de désinvestissement est fortement
positive (1,12 % significatif au senil de 1 %) et se maintient sur [a période d'cbservation.
C'est la réaction la plus forte des quatre sous-échantillons et on peut conclure. 4 Finstar,
de AFSHAR et al. (1992) que le marché réagit favorablement A une diminution du risque
de faillite par le désinvestissement. Ces résultats sont en centradiction avec |'étude de
HEARTH et ZAIMaA (1984).

Nous confirmons également les résultats de LANG, STULZ et POULSEN {1995),
pour qui le gain obtenu par les actionnaires est associé au réemploi des fonds. Le
désendettement est une utilisation des fonds qui évite le gaspillage du free cask flow
(JENSEN, 1986). La majorité des annonces des entreprises de cet échantillon spécifient
I'objectif de désendetternent pour justifier 'opération de désinvestissement.
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C.  Désinvestissement recentrage (30
désinvestissements)

Jours RAM zZ ‘T1 T2 | Jours RAM =~ Z Tl T2
-10 0088 0023 . 0226 023 0454 " 1.4 1,165 1,183
9 -6.18 0,07 -045 -046 06,4441 ,774* 1,14 1,158
-8 0247 1,218 0635 0.645 -0.21 -0.75 -0.53 -034
-7 005 0312 -0.I3 -0.14 -0.01 0.034 -0.04 -0.04
-6 0134 0433 0343 0348 0331 1358 0.85 03863
-5 0,13 -032 -033 -034 " -0,51 -1.37 -1,31 -133
4 0247 0401 0634 0644 007 -0,17 -0,18 -0.18
=3 0.4 1,134 1.026 1.042 -031 057 079 -0.81
-2 -0.07 -0,51 -0,19 -0,19 035 -1.31 -0.91 -0.92
-1 . 0,641 1,648 1,645 1,67 -0.21 -08 -0,55 -0.56
0 -0.08  -0,14 -02 -0,2 - i

* significatif au sevil de 10 %"

——
Tableau 12 : rendemenis anormaux mayens fournaliers pour lechantillon désinvestissement recentrage en %
sur la période d'observation .

S0 b W —

s

MOyens tam

Rendements snormanx

Jours-de la période d'obserﬁvgllon

Figure3 résidus moyens cumuiés de iechantlllon
‘desinvaestissament recenrrage

On constate un rendement anormal positif de 0.64 % a l'annonce des opérations de
désinvestissement recenirage. confirmé deux jours aprés par un RAM de 0.44 %. Ces
réactions sont, cependant, faiblement significatives (au seuil de 10 %).

Ce résultat confirme les travaux de COMMENT et JARRELL (1995) et JOHN et OFEX
(1995). Le marché s'attend 3 une amélioration des performances consécutive i la
restructuration de I'entreprise. On constate, cependant. une chute des RAM 2 la fin de la
période d'observation, montrant que la réaction du marché reste éphémére pour ce type de
firme.
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D. Ventes d'actifs indésirables (21 désinvestissements)

Jours RAM Z Tl T2 | Jours RAM Z Tl T2
-10 -0,14 -0.08 -032 -03 -0,15 -037 034 -031
-9 041" 044 -092 -0.82 -5 -0937 1013 -1.04
-8 -0,7% -1,71* -1,71* -1,56 -0.04 -027 -009 -0.08
-7 062 0745 1402 1284 0354 1,227 1221 1,119
-6 -0.19 -0.12 -043 -04 -032 -035 -072 -0,66
-5 0,17 0532 0385 0353 -0.51 -1.2 -1,16 -1.06
-4 0032 -0.2 0072 0.0066 0429 1,006 097 0889
3 032 0329 072 -0.66 -0,79.2,06"*-1,78" -1,63
-2 -039 -0,76  -089 -0.81 0233 0633 0,528 0,484

- -1 0.022 -038 0.05 0,046 -029 -102 -065 -0.6
0 0,715 1.107 1617 1481

* significatif respectivement au seuil de 10 % et 5%

Tableau 13 rendements anormaux moyens journaliers pour l'echantilion actifs mdes:rables en % sur
- la-periode d'observation

SO0 R W

t

is

Rendements .
IROFMANX MOYERS
cam

Jours de la période d'observation

Figure4 : résidus moyens cumulés de 'échantillon actifs indésirables

Bien que la réaction du marché soit positive a l'annence du désinvestissement
(0.715 %). celle-ci w'est pas significative. En revanche. on constate que ces firmes
présentent des RAM cumuiés négatifs sur toute la période d'observation avec des RAM
négatifs significatifs au huitiéme jour de part et d'autre de la date d’annonce. Le
désinvestissement ne semble en rien influencer la tendance générale.

. Cette réaction conforte notre typologie a priorf puisque nous nous attendions i ce
que ce type de désinvestissement n'implique pas la firme dans son emsemble.
MONTGOMERY. THOMAS et KKAMATH (1984) trouvent également des RAM cumuiés
négatifs sur I'ensemble de 12 période d'observation pour ce type de firmes.
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E. Expansion-acquisition (18 désinvestissements)

Jours RAM 4 Tl T2 | Jours RAM Z Tl T2

-10 0,108 -0.1 -0.251 0.236 1 0,143 0406 0331 0338
9 071 -1,18 -165 -1.69 2 042 -1.02 -097 -099
-8 0092 0,179 0213 0217 0,8922,523" 2,067 2,11°
7 0,508 1.5%6 1,178 1203 0,639 1248 148 1,511
-6 -0,08 -023 -0.19 -0.19 -0,03° '-0,16 -0,07 -0.07
-5 004 -025 -0,09 -0.09 0201 0,797 0466 0476
-4 05 -0%4 -1,17 -1.19 0.186 0566 0431 044
3 074 22 -L.72 -176 0.143 0235 0331 0338
-2 028 1,163 0648 0661 0.184 0424 0427 0436
-1 0342 1,056 0,792 03809 0,763 1487 1,769 1.806
4] -0,21 -0,81 -05 -0.51 '

* significatif au senil de 5%

Tableau 14 : rendements ancimaux moyens :oumaliers pour Techantiion expansion-acquisiion en % sur fa
période d'cbservation

SVWIG R W

gs

Readements nomnx‘.
MOPEAS CUM

Jours.de la période d'observation

Figured : résidus moyens cumulés de l'échantillon expansion-acquisition

De manigre tout 2 fait surprenante, il semble que le désinvestissement pour ce type
d'échantilion. produise un impact trois jours aprés son annonce dans la presse. En effet,
le troisizme jour, le RAM est de 0.89 % (significatil an seuil de 5 %}. Cela peut
s'expliquer par le fait que le marché attende un certain nombre d'informations
suplémentaires afin de pouvoir évaluer correctement 'impact de la cession sur les
performances de F'entreprise. Comme nous l'avons vu. ces sociétés sont en situation
financiére favorab]e Par ailleurs, une étude cas par cas montre que 'annonce conjointe du
désinvestissement et du réinvestissement peut &tre interprétée par le marché comme une
rumeur sans fondement. La réaction tardive du marché peut done s'expliquer par le temps
nécessaire 4 la confirmation du bien fondé de la rumeur et & la collecte des informations
nécessaires i l'évaluation. ;
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En résumé. ['annonce d'un désinvestissement produit un impact positif sur le cours des
actions des entreprises. Cette réaction est d'awtasit plus significative qie la cession est réalisée
pour des raisons de difficultés financidres ou de recentrage. Le marché financier réagit donc
favorablement aux efforts d'amélioration de santé financiére et de restructuration des actifs des
entreprises. Les réactions du marché sont moins tranchées en ce qui concemne les ventes d'acrifs
indésirables et les cessions expansion-acquisition. Pour ces demiéres, toutefois, la réaction
apparait fortement positive mais intervient avec un léger retard laissant présager un
comportement attentiste du marché. .

Conclusion

Quatre raisons du désinvestissement constituent les catégories d’'une typologie de base
€ablieapriori et que |'on s'est proposé de tester. Les entreprises desmvesussent pour :

- améliorer leur situation financiére dégradée : ’

- se recentrer (se réorganiser) :

- se séparer d'actifs indésirables ;

- se procurer les financements néeessaires A leur croissance.

Sur un échantillon de 138 entreprses réparties en fonction de cette typologie, nous
étudions I'évolution et te niveau de différentes mesures financidres pour chacune des catégories
de la typologie.

Nous vérifions ainsi que les entreprises qui désinvestissent pour améliorer leur situation
financiére éprouvent effectivement de sérieuses difficultés avant l'opération de
désinvestissement. Leur niveau d’endetiement se réduit aprés cette opération. A l'opposé les
entreprises qui désinvestissent pour assurer leur croissance ont une situation financiére trés
saine sur la période d'étude. Bien qu'elles soient en meiileure santé. les entréprises qui se
recentrent ont des caractéristiques procheés de celles en difficultés. Parallélement 2 ia
restructuration de leurs actifs. elles procédent A-une réduction de leur dette. En revanche. les
entreprises qui se séparent d'actifs indésirables ne présentent aucun signe distinctif et ce parce
que le désinvestissemnent est indépendant des caractéristiques intrinséques de ces firmes.

Sur un échantillon réduit (issu du premier) de 86 désinvestissements, une étude
d'événement est mende pour chaque catégorie de désinvestissement. Ay niveau de cet
échantillon, on reléve un rendement anormal significatif de 0,53 % au jour - 1, ce qui concorde
avec les résultats obtenus par les études anglo-saxonnes {notamment. JAIN (1985), KLEIN
{1986) et AFSHAR et al. (1992)). Pour ce qui est des sous-échantillons. on constate. des
réactions posilives significatives pour les entrepnses en difficultés (forte réaction : 1,12 %),
celles qui se recentrent {faible réaction : 0.64 %) et celles en croissance (forte réaction de'0.89 %
mais avec un léger retard). En revanche, le cours des actions des firmes qui désinvestissent des
actifs indésirables ne réagit pas de maniére significative i ce type de cession.

Ces résultats confirment notre typologie et nos hypothéses a priori selon lesquelles 1a
nature du désinvestissement véhicule une information sur 'ensemble de la firme.
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