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Les firmes qui subissent de graves difficultés peuvent engager des
mesures opérationnelles (Gilson 1989), organisationnelles (Wruck
1990) ou financieres (Gilson et al. 1990). Les mesures opérationnelles
et organisationnelles se traduisent par la réorganisation de 1’entreprise,
la réduction des cofts, les désinvestissements ou encore par des licen-
ciements (John et al. 1992). Les mesures financieres se composent
principalement de la renégociation de la dette, de 1’augmentation de
capital et de la modification de la politique de dividendes. Le fait de
savoir pourquoi les firmes en difficulté choisissent une mesure de res-
tructuration plutdét qu'une autre reste une question encore largement
inexplorée. Analyser ces mesures peut permettre d’une part, de mieux
cerner leur éventuelle complémentarité, d’autre part, de mieux mesurer
la rapidité avec laquelle elles sont prises.

Toutes les mesures de restructuration peuvent trouver leur origine
dans de multiples causes. L’objectif de cet article est de déterminer
d’une part, l'influence de la structure financiere, d’autre part,
I’influence de la structure d’actionnariat sur les mesures engagées par
des entreprises en difficulté (Ofek 1993).

Dans le prolongement de Jensen (1989), nous pouvons chercher a
savoir si les entreprises les plus endettées vont se restructurer d’autant
plus rapidement et fortement qu’elles sont proches de 1’état de faillite.
Par ailleurs, nous pouvons considérer que la structure de I’actionnariat
peut avoir une influence sur la nature et I’ampleur des mesures enga-
gées. Dans le prolongement de Jensen et Meckling (1976) et d’autres
auteurs tels que Shleifer et Vishny (1986), Bethel et Liebeskind (1993),
Agrawal et Knoeber (1996), nous pouvons considérer que la nature et
la concentration de I’actionnariat peuvent influencer les mesures pri-
ses.

De notre étude empirique réalisée sur un échantillon d’entreprises
francaises cotées sur la période 1995-1998, ressortent plusieurs résul-
tats principaux.

Premierement, il apparait que les pratiques de restructuration des
entreprises francaises se rapprochent, en termes de licenciements, des
entreprises américaines alors qu’en revanche leurs pratiques en termes
de désinvestissement semblent se situer a un niveau intermédiaire entre
celles des firmes japonaises et américaines (Kang et Shivdasani 1997).
En outre, les entreprises francaises en difficulté tombent plus fré-
quemment en redressement judiciaire que leurs homologues américai-
nes ou japonaises. Deuxiemement, nos résultats suggerent que
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I’essentiel de ces mesures est pris sur deux ans a compter de I’année de
difficulté, ce qui indique une certaine réactivité des entreprises francai-
ses. Ce résultat est a mettre en perspective avec les études américaines
et japonaises qui mettent aussi en évidence cette réactivité. Troisieéme-
ment, ’endettement, et plus encore I’endettement a court terme, in-
fluent positivement sur les mesures de restructuration opérationnelle.
Enfin, aucune relation claire n’apparait entre la structure de
I’actionnariat et les mesures de restructuration. Si I’on observe que la
concentration de I’actionnariat semble favoriser les mesures de restruc-
turation opérationnelle, on ne peut pas conclure a la significativité du
résultat.

Notre travail s’organisera comme suit. Dans une premiere section
nous présenterons notre discussion théorique et nos hypotheses de re-
cherche. La seconde section sera consacrée a la présentation de nos
données et de notre méthodologie. La troisieme section sera consacrée
a la présentation des résultats et a leur analyse. Enfin, nous conclurons.

1. Discussion théorique

De trés nombreux modeles ont cherché & mettre en évidence d’une
part, la relation entre la structure financiere des entreprises (caractéri-
sée par le ratio des dettes rapportées aux capitaux propres), d’autre
part, la relation entre la structure de 1’actionnariat (caractérisée soit par
I’implication du dirigeant dans le capital, soit par la concentration de
I’actionnariat) et les actions de restructuration entreprises. Cette dis-
cussion se propose de reprendre les apports théoriques et les résultats
empiriques concernant les mesures de restructuration des firmes en dif-
ficulté. Plus précisément, notre propos s’attachera d’une part, a cerner
le lien existant entre la structure financiere et la probabilité de surve-
nance des mesures de restructuration, d’autre part, a rendre compte de
I’influence de la structure d’actionnariat sur ces mémes mesures de res-
tructuration.

1.1. De la relation entre le niveau d’endettement et les
mesures de restructuration

L’influence de I’endettement sur les mesures de restructuration en-
gagées par les firmes peut tenir dans son importance (rapport des dettes
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face aux capitaux propres) ou dans sa nature. En s’appuyant sur Levas-
seur et Quintart (2000), on peut définir I’endettement comme : « une
forme de financement caractérisée par un échéancier de rembourse-
ments, des modalités de rémunération (intéréts) déterminées a I’avance
(fixes ou variables) et une absence de droit sur la gestion ». En prenant
appui sur cette définition et sur la littérature théorique, nous nous atta-
cherons a déterminer I’influence de 1’endettement, en nous référant tant
a son volume qu’a sa maturité, sur les modalités de restructuration en-
gagées par les firmes.

1.1.1. Structure financiere et mesures de restructuration

Les faibles performances et la destruction de valeur amenent le plus
souvent les firmes a engager des mesures de restructuration opération-
nelle telles que des réductions de cofts, des licenciements ou encore
des désinvestissements (John et al. 1992) et financieres telles que la
renégociation de la dette, I’augmentation de capital et la baisse des di-
videndes (Gilson et al. 1990 ; DeAngelo et DeAngelo 1990). Plus pré-
cisément, la structure financiere influence aussi bien les mesures opéra-
tionnelles que les mesures financieres engagées par la firme. Les mode-
les de Jensen (1986) et de Stulz (1990) supposent que I’importance des
engagements financiers a honorer par les firmes les contraint a désin-
vestir. D’autres modeles (Harris et Raviv 1990) montrent que le défaut
de la firme (ici la violation d’une clause du contrat!) a pour consé-
quence d’accroitre la probabilité des mesures de restructuration et
d’augmenter la valeur de la firme. Ces modeles supposent que les
créanciers exercent un contrdle important pour que la firme retrouve le
chemin de la compétitivité. De facon générale, un exces d’endettement
augmente la probabilité des désinvestissements, des licenciements, des
réductions de cofit et du remplacement du directeur et de 1’équipe diri-
geante?.

! La littérature financiére parle de covenant.

2 Cette affirmation est 2 nuancer dans le cas frangais en raison de la structure
d’actionnariat des entreprises francaises. Il y a une forte proportion d’entreprises fami-
liales dans le tissu industriel frangais. Dans la suite de notre propos, nous occulterons
cet aspect des choses. En effet, des mesures de restructuration peuvent étre engagées
tant par les dirigeants déja en place que par de nouveaux dirigeants.
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En outre, la structure financiere peut également influencer la politi-
que de renégociation de la dette?, la politique de dividende et
d’augmentation de capital.

De facon générale, la structure financiere affecte le choix entre re-
négociation de la dette et faillite. Jensen (1989) met en évidence que
les entreprises les plus fortement endettées cherchent le plus souvent a
restructurer leurs dettes lorsqu’elles constatent une destruction de va-
leur. Pour ces firmes, les restructurations financieres sont préférables a
la défaillance génératrice de cofits en particulier lorsque la valeur de
continuation de la firme est beaucoup plus élevée que sa valeur de li-
quidation. En conséquence, la faillite est d’autant plus probable que
I’endettement est le fruit des pertes qui rendent la valeur de continua-
tion tres proche de sa valeur de liquidation. Ainsi, Jensen (1989) mon-
tre que plus une firme est endettée, plus I’occurrence des mesures de
restructuration est fréquente car si elle en retardait I’application, elle
pourrait tres rapidement tomber sous le coup d’une procédure de re-
dressement judiciaire. L’argumentation de Jensen (1989) serait de na-
ture a prédire que la restructuration de la dette est fréquente lorsque les
firmes connaissent une brusque mais bréve contre-performance.

Cependant, pour mieux mesurer ’influence de I’endettement sur la
probabilité d’une restructuration de la dette, il convient de prendre en
compte le facteur liquidité. En effet, les firmes dont 1’actif est liquide
peuvent ne pas avoir a restructurer la dette ou a ne pas tomber sous le
coup d’une procédure de redressement judiciaire.

Par ailleurs, le role de I’endettement peut avoir un effet sur les divi-
dendes et sur la nécessité d’'une augmentation de capital. Cet article se
propose de regarder en particulier si d’une part, conformément a
I’argumentation de Jensen (1989) et de DeAngelo et DeAngelo (1990),
I’exces d’endettement conduit a une restructuration de la dette et a une
diminution des dividendes et si, d’autre part, conformément a
I’argumentation de Ginglinger (1984), des augmentations de capital
sont engagées afin de franchir un « cap difficile ». Plus précisément,

3 Le terme de réorganisation doit étre compris dans le sens de réorganisation privée au
sens de Gilson et al. (1990). En effet, il s’agit ici d’une renégociation préventive de la
dette avant que la firme ne tombe sous le coup d’une procédure judiciaire. A partir de
1a, la renégociation privée de la dette est une transaction dans laquelle un contrat de
dette est remplacé par un nouveau contrat avec au moins une des conséquences suivan-
tes : le taux d’intérét et/ou le paiement du principal de la dette sont réduits (Gilson et
al. 1990), I’échéance de la dette est prolongée, les créanciers recoivent des titres de la
firme.
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Ginglinger (1984) montre, sur un échantillon de 299 entreprises indus-
trielles ayant réalisé des augmentations en numéraire sur la période al-
lant de 1969 a 1982, que 17,7 % des opérations sont réalisées par des
sociétés tres endettées qui se voient contraintes d’augmenter leurs
fonds propres pour éponger leurs pertes, reconstituer leur fonds de rou-
lement et créer un nouvel équilibre de leur structure financiere.
L’auteur précise que I’augmentation de capital dans le cadre de ces so-
ciétés s’assimile a une opération de « dernier recours ». Un des princi-
paux objectifs de ce travail est donc de chercher a savoir si I’exces
d’endettement conduit & une plus grande probabilité de survenance
d’une restructuration opérationnelle et financieére. Deux hypotheses
sont ainsi testées :

Hypothese 1: L’endettement, et plus spécialement son exces, est un
élément qui favorise les mesures de restructuration opérationnelle et
financiére.

Hypothese 2 : Toutes choses égales par ailleurs, la liquidité de 1’actif
est un élément qui influe négativement sur les mesures de restructura-
tion.

1.1.2. De la maturité de I’ endettement sur les restructurations*

Si ’on se place du cdté de I’emprunteur, le choix entre la dette &
court terme (DCT) et la dette & moyen et long terme (DLMT) peut se
comprendre a la lumiere des cofits de transaction. Si 1’on se situe dans
ce cadre, le choix entre DCT et DLMT peut avoir une influence sur la
valeur de la firme. Flannery (1986) développe un modele a deux pério-
des a travers lequel il tente d’expliquer I’effet de 1'asymétrie d'informa-
tion sur le choix de la maturité de la dette. Les entrepreneurs recourent
au seul marché de la dette pour remédier a leur fragilité financiere. Si
l'on suppose que chaque firme supporte un cofit de transaction fixe C
pour n’importe quelle opération d’endettement, il en découle une éco-
nomie de cofits pour une firme qui s’endette a long terme : la valeur de
marché sera égale a V-C (avec V valeur intrinseque de la firme). En re-
vanche, le coiit supporté par la firme qui s’endette a court terme et qui

4 La notion de nature de I’endettement est plurielle. Il peut s’agir de la maturité (dette a
long terme ou dette a court terme) ou du type de créanciers (obligataires et/ou bancai-
res). Sur I’influence de la nature (obligataire ou bancaire) de I’endettement sur les me-
sures de restructuration, le lecteur intéressé pourra se référer a Brown et al. (1994).
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renouvelle sa dette en t+1, est de 2C. Sa valeur sur un marché efficient
est supposée étre de V-2C. Si ’objectif de I’entreprise est de maximi-
ser sa valeur de marché, le choix d’une maturité plus longue est donc
un choix rationnel.

En s’appuyant sur ce raisonnement, il est alors Ilégitime de
s’interroger sur 1’existence de la DCT. Son utilisation peut trouver sa
source au travers d’avantages qui ont été mis en évidence par Diamond
(1991). Ce dernier montre que le choix de I’utilisation de la DCT peut
aider la firme a développer son capital réputationnel aupres des inter-
médiaires financiers. En effet, contrairement a la DLMT, la DCT est
exigible plus fréquemment. Le fait pour I’emprunteur de pouvoir hono-
rer sans probleme ses engagements lui permet d’une part, de confirmer
sa solvabilité (et au-dela d’entretenir des relations privilégiées avec sa
banque), d’autre part, de pouvoir ensuite « aller chercher » de la dette
sur le marché. Plus explicitement, la dette « interne » facilite I’émission
de la dette « externe » (Fama 1985). En définitive, la firme a tout inté-
rét a acquérir une certaine réputation aupres des intermédiaires afin de
faciliter, voire de justifier, sa présence sur le marché financier.

Néanmoins, si I’argumentation de Diamond (1991) permet de justi-
fier ’utilisation de la DCT, force est de constater que son existence est
une source de risque pour les entreprises, a savoir le risque de liquidité.
Ce dernier se manifeste lorsqu’un emprunteur solvable mais illiquide
se trouve incapable de rembourser sa dette. Cela peut le conduire, dans
les cas les plus graves, a une situation de faillite. Méme, si ’on exclut
cette situation extréme, la DCT peut étre source d’inconvénients lors-
que I’entreprise connait des difficultés. Dans ce cadre, le préteur opte
pour la liquidation du projet et prive I’emprunteur de la possibilité de
renouvellement. Dans le prolongement de cette argumentation Jensen
(1989) suggere que plus la part de I’endettement a court terme est forte,
plus I’entreprise considérée va engager des mesures de restructuration
rapides et importantes de crainte qu’elle ne tombe sous le coup d’une
faillite. A partir de cette dernire argumentation, nous pouvons propo-
ser une troisieme hypothese :

Hypothese 3 : Plus la dette a court terme, rapportée a I’ensemble de
I’endettement financier, est importante, plus les efforts de restructura-
tion seront importants car 1’entreprise risque de se trouver, toutes cho-
ses égales par ailleurs, dans une impasse financiere.
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1.2. De la relation entre la structure de ’actionnariat et les
mesures de restructuration

La structure de I’actionnariat est un concept pluriel, car il comprend
la structure de 1’actionnariat (concentration et/ou nature des actionnai-
res®) mais également la participation des dirigeants au capital. Notre
propos insistera plus particulierement sur deux aspects de la structure
d’actionnariat a savoir la participation des dirigeants au capital et la
concentration de 1’actionnariat.

1.2.1. La participation des dirigeants au capital

Selon la théorie de 1’agence, plusieurs catégories d’actionnaires sont
supposées constituer des garanties de 1’efficacité de la gestion des diri-
geants : les actionnaires dirigeants, les actionnaires financiers et, enfin,
les actionnaires institutionnels. Nous nous intéresserons plus particulie-
rement ici aux actionnaires dirigeants.

Il existe a ce sujet trois conceptions majeures. Selon Jensen et Mec-
kling (1976), plus le pourcentage détenu par les dirigeants est fort, plus
ces derniers vont chercher a maximiser la valeur de la firme. C’est
I’hypotheése de convergence des intéréts mise en évidence dans
I’ensemble de la littérature traitant des problemes d’agence. En réponse
a ces premicres conclusions, Demsetz (1983) montre que la perfor-
mance est contrainte par I’environnement et par les conditions
d’exploitation de I’entreprise. Cette these, encore appelée these de la
neutralité, prone donc que toutes les structures sont équivalentes. En-
fin, la these de I’enracinement (Shleifer et Vishny 1989) suggere que
plus le pourcentage de capital détenu par le dirigeant est important,
plus il peut se soustraire au contrdle des actionnaires et peut ainsi gérer
la société selon ses propres intéréts (c’est-a-dire dans une optique
contraire a la maximisation de valeur).

A partir de ces postulats, de trés nombreuses études empiriques ont
cherché a valider ces différentes theéses. Il en ressort une pluralité de ré-
sultats®. Néanmoins, si nous nous plagons dans 1’hypothése de Jensen

5 Nous occulterons dans ce travail cet aspect car, a notre connaissance, aucune base de
données frangaises ne permet d’obtenir cette information de facon satisfaisante.

6 Les résultats des études empiriques, traitant du lien entre la structure de propriété et la
performance, sont contradictoires. Certains travaux ont montré une linéarité de la rela-
tion (Cole et Mehran 1998) alors que d’autres études mettent en évidence une relation
non linéaire entre performance et structure de propriété (Morck et al. 1988).
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et Meckling (1976) d’alignement des intéréts, nous pouvons dresser
une quatrieme hypothese :

Hypothese 4 : Plus les dirigeants ont une part importante au capital,
plus ils vont engager des mesures tant opérationnelles que financieres
capables de restaurer la performance de la firme.

1.2.2. La concentration du capital

La concentration du capital est un élément favorable a 1’exercice
d’un contrdle efficace par les actionnaires (Shleifer et Vishny 1986 ;
Bethel et Liebeskind 1993 ; Agrawal et Knoeber 1996). En effet, dans
une firme a I’actionnariat tres dispersé, aucun actionnaire n’a intérét a
engager des ressources (du temps et des fonds) pour exercer un
contrdle sur la gestion car il sera le seul a supporter le cofit de
I’investissement alors que 1’ensemble des propriétaires ou des partenai-
res de la firme bénéficiera de cette action. En revanche, lorsqu’un ac-
tionnaire possede une part significative du capital, il est fortement inci-
té a investir dans le contrdle de la gestion de la firme, car il
s’appropriera une part non négligeable des bénéfices supplémentaires
ainsi réalisés. Cela nous conduit a proposer une derniere hypothese :

Hypothese 5: Plus I’actionnariat est concentré, plus les actionnaires
vont favoriser les mesures de restructuration.

Ayant précisé notre cadre théorique et nos hypotheses de recherche,
nous allons dans la section suivante présenter nos données et notre mé-
thodologie.

2. Données et méthodologie

Comme nous cherchons a mettre en évidence une relation entre les
caractéristiques de la structure financiere (et du capital) des firmes et
les mesures de restructuration, nous avons constitué¢ une base a partir
de données comptables et de la presse. Sur la base de cette collecte,
nous avons appliqué, dans un second temps, une méthode de régression
logistique destinée a apporter une validation (ou une infirmation) empi-
rique aux hypotheses développées dans la discussion théorique.
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2.1. Constitution de la base de données

La difficulté pourrait étre associée a la notion juridique de faillite
mais les auteurs qui se sont intéressés au probleme ont montré qu’une
telle définition était trop restrictive. Pour Denis et Denis (1995), la dif-
ficulté comporte deux facettes. La premiere peut se confondre avec le
moment ol 1’entreprise tombe sous le coup d’une procédure de redres-
sement judiciaire, la seconde peut étre le moment de 1’engagement de
mesures de restructuration. Cela étant, la plupart des études empiriques
utilisent comme mesures de difficulté, des variables comptables et/ou
boursieres. Les criteres comptables font une large place au concept de
solvabilité a court terme. Ainsi le montant des frais financiers rapporté
a ’EBIT (Earning Before Interests and Taxes) est 1’indicateur le plus
souvent utilisé.

A Tinstar de Gilson (1990) ou d’Ofek (1993), nous avons choisi
comme critere de difficulté le critere boursier car il met 1’accent sur la
baisse de rentabilité et la destruction de valeur pour I’actionnaire’. Au
moyen de I’information a notre disposition, nous avons repris, au sein
de I’ Année Boursiere et sur la période 1995-1998, I’ensemble des en-
treprises® dont les cours boursiers avaient connu une baisse de plus de
50 % sur chacune des années considérées?. Nous avons tout d’abord
pris soin d’exclure toutes les sociétés du secteur financier, du secteur
des assurances ou des sociétés de portefeuille dont I’activité entrainait
un traitement comptable des revenus et des profits différent de celui
des autres secteurs d’activité. Ce premier tri nous a conduit a retenir 78
entreprises. A partir de 13, nous avons retiré de notre échantillon toutes
les entreprises pour lesquelles nous n’avons pu obtenir aucune infor-
mation au sein des bases Dafsa Pro et des Echos!0. Au terme de ce tra-
vail, notre échantillon était constitué de 53 entreprises.

7Le point de vue adopté dans la plupart des papiers est celui de I’actionnaire. Cela peut
s’expliquer en raison de la prééminence de ceux-ci dans le monde économique anglo-
saxon et plus particulierement américain. Si ce point de vue est par essence limité, il
nous permettra en revanche de mettre nos résultats en perspective avec les études amé-
ricaines en particulier celle d’Ofek (1993).

8 Notons immédiatement que la SBF utilise une nomenclature constituée de 12 sec-
teurs. Nous n’avons retenu que les sociétés industrielles et de services (secteurs 1 a 9).
9 Nous avons retenu ce critere dans le prolongement d’Ofek (1993). L’ auteur construit
un échantillon de firmes aux performances faibles en sélectionnant arbitrairement celles
dont la rentabilité annuelle de 1’action est dans les 10 % les plus faibles de 1’ensemble
du marché apres avoir été dans les 67 % les plus fortes 1’année précédente.

10 Ceg bases ont été mises a notre disposition par I’Université de Lille 2.
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2.1.1. Données comptables et financiéres

Utilisant 1’Année Boursiere, nous avons pu obtenir pour chacune
des entreprises retenues : le secteur d’appartenance sectorielle de la
firme, le cours boursier au 31/12, la capitalisation boursiere et le mon-
tant des dividendes. Les différents tableaux ci dessous reprennent les
éléments d’information retenus.

Tableau 1-  Appartenance (en termes de marché) des firmes en
difficulté (total 53 entreprises)

Année | Nombre d’entreprises Premier marché Second Marché
Reéglement mensuel | Comptant
1995 16 4 5 7
1996 8 1 1 6
1997 9 0 2 7
1998 20 4 2 14
Tableau 2 -  Statistiques descriptives des firmes de I’échantillon en

termes de performance boursiere annuelle sur la
période 1995-1998

Année de détresse N | Moyenne | Médiane | Minimum | Maximum
1995 16 -64,0 -60,5 -89,7 -50,2
1996 8 -65,8 -63,5 -93,5 -54,0
1997 9 -62,4 -60,0 -76,3 -50,8
1998 20 -60,6 -59,9 =747 -51,2
Total | 53 -62,7 -60,1 -93,5 -50,2

N.B. : Les chiffres sont en %. N = Nombre d’observations. Les performances sont des performan-
ces annuelles. La méthode retenue par les autorités boursieres (selon I’ Année Boursiere) pour cal-
culer les performances boursieres de la firme est la différence entre le cours de fin d’année et celui
du début d’année rapporté au cours de début d’année.

Tableau 3 - Récapitulatif des observations par secteur

Secteur SBF Nombre de firmes par secteur
1 Energie 1
2 Produits de base 4
3 Construction 2
4 Biens d’équipement 13
5 Automobile 1
6 Autres biens de consommation 14
7 Industrie agro-alimentaire 0
8 Distribution 11
9 Autres services 7
Total 53
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Ces différents tableaux nous conduisent a plusieurs observations.
D’une part, les firmes du Second Marché représentent 64 % de notre
échantillon. Ce résultat est a mettre en rapport avec les données initia-
les pour lesquelles nous pouvons observer qu’environ 70 % des entre-
prises (industrielles et commerciales) appartiennent au Second Marché.
D’autre part, on observe qu’en moyenne la baisse du cours boursier par
année se situe entre 60,4 % (année 1998) et 65,8 % (année 1996). Pour
I’ensemble de 1’échantillon la chute moyenne du cours boursier est de
62,7 %, ce qui constitue une tres forte perte de richesse pour les ac-
tionnaires. En ce qui concerne 1’appartenance sectorielle, on constate
que les entreprises de service représentent 34 % de notre échantillon, le
reste étant constitué¢ d’entreprises industrielles. Ce résultat est a rap-
procher des données issues de la base Dafsa-Pro. Si I’on exclut les hol-
dings, les entreprises financiéres, immobilieres et les entreprises
d’assurances, on observe sur la période considérée que 37 % des entre-
prises sont des entreprises de service et 63 % des entreprises industriel-
les. Néanmoins, on ne constate pas dans notre échantillon une forte sur-
représentation des entreprises de services par rapport a la population
initiale. A partir de la base de données Dafsa-Pro, nous avons repris
pour chacune de nos sociétés des éléments d’information comptable
dont le détail est repris dans le tableau 4.

2.1.2. Choix de variables de levier, de structure d’actionnariat et de
controle

Comme nous cherchons a mesurer ’impact de la structure finan-
ciere et de la structure de I’actionnariat sur les mesures de restructura-
tion, plusieurs variables ont été choisies. Il s’agit de variables de levier,
de maturité de I’endettement, de participation des dirigeants au capital
et de concentration d’actionnariat. A ces variables s’ajoutent des varia-
bles de contrdle portant sur la composition du conseil d’administration
et sur la taille.

Le levier

En nous inspirant de Charreaux (1997), nous avons repris le rapport
dettes financieres en valeur comptable/fonds propres en valeur comp-
table (variable SFC ou variable de structure financiere). Comme le sou-
lignent Rajan et Zingales (1995), le levier peut étre mesuré de nom-
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breuses facons!!. Le choix de notre ratio de structure financiére (SFC)
se justifie par I’importance qui lui est donnée par les créanciers finan-
ciers. En effet, si ce ratio est supérieur a un, cela signifie qu’une part
des dettes financieres n’est pas couverte par les fonds propres qui cons-
tituent la garantie des créanciers financiers au cas ou la situation de
I’entreprise tournerait a la déconfiture. Néanmoins, le levier doit
s’apprécier par rapport a la liquidité des actifs. Une forte liquidité de-
vrait permettre a 1’entreprise de mieux surmonter ses difficultés. En ef-
fet, la liquidité représente la capacité que la société a de s’acquitter de
ses obligations a court terme durant une période de difficulté. Le ratio
de liquidité est mesuré comme le rapport de I’actif circulant sur les det-
tes a court terme (variable LIQ).

La maturité de I’ endettement

Afin de rendre compte plus précisément de la maturité de
I’endettement, nous avons retenu la part des dettes a court terme dans
I’endettement financier (variable SDC ou structure de la dette court
terme)!2. Cette mesure nous indique I’importance de I’exigibilité des
dettes.

La participation du dirigeant au capital

Selon I’hypothese de convergence des intéréts, plus le dirigeant est
impliqué dans le capital, plus il sera amené a prendre les décisions qui
permettront a la firme de recouvrer sa compétitivité et sa valeur (Jensen
et Meckling 1976). Pour traduire cette participation des dirigeants au
capital, nous avons pris en compte I’ensemble des actions détenues par
I’équipe de direction (PDG et DG) (variable IMPLI ou implication des
dirigeants au capital).

La concentration de I’actionnariat

La concentration du capital, comme nous 1’avons déja souligné, est
un élément favorable a I’exercice d’un contrdle efficace par les action-
naires (Shleifer et Vishny 1986 ; Bethel et Liebeskind 1993 ; Agrawal

11 Sur les différentes facons de mesurer le levier le lecteur intéressé peut se reporter a
Rajan et Zingales (1995) et, plus particulierement, aux pages 1427 a 1433.

12 Nous avons également mesuré la part de 1’endettement obligataire dans
I’endettement total afin de rendre compte de I’importance du recours au financement de
marché. Nous avons calculé la part de 1’endettement obligataire dans 1’endettement fi-
nancier de la fagon suivante : (part de la dette bancaire dans la dette financiere : 1- (det-
tes obligataires/dettes financieres). Nos résultats montrent que la part de 1’endettement
obligataire est marginale, de 1’ordre de 3 a 4 %. C’est la raison pour laquelle nous ex-
cluons dans la suite de notre propos la référence a I’emprunt obligataire.
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et Knoeber 1996). Pour traduire cette concentration de 1’actionnariat,
nous avons repris le pourcentage détenu par les trois principaux ac-
tionnaires (variable CONC ou concentration de 1’actionnariat).

Les variables de controle

Nous avons retenu le pourcentage d’administrateurs externes (va-
riable ADEXT)!3 car il mesure l’intensité du contrdle du conseil
d’administration. Notre choix repose sur 1’argumentation de Fama
(1980) qui précise que cet élément doit jouer favorablement sur la res-
tauration des performances, plus particulierement dans les sociétés ma-
nagériales.

Outre les variables de controle déja citées, nous avons repris la
taille de I’entreprise en prenant le logarithme du total de 1’actif (varia-
ble LNTA).

Enfin, pour rendre compte de 1’importance des difficultés ren-
contrées par la firme, nous avons repris la variation de la performance
boursiere durant I’année de détresse (variable VARCB ou variation du
cours boursier). L’ensemble de ces variables est repris dans le ta-
bleau 4.

Tableau 4 - Statistiques descriptives des éléments comptables et

boursiers
Variable (année de cal- Moyenne Médiane Minimum Maximum
cul)

SFC (N-1) 1,091 0,855 0,013 3
SFEC (N) 1,178 0,995 0,000 3
LIQ (N-1) 1,445 1,352 0,508 3,502
LIQ (N) 1,486 1,472 0,168 3,052
SDC (N-1) 0,496 0,559 0,019 0,980
SDC (N) 0,526 0,536 0,004 0,995
IMPLI (N-1) (en %) 22,570 0,000 0,000 97,000
CONC (N-1) (en %) 66,021 70,580 0,000 100,000
ADEXT (N-1) (en %) 60,127 69,030 0,000 92,800

13 Nous retenons comme définition de 1’administrateur externe celle de Maati (1998)
qui précise qu’un administrateur est externe lorsqu’il ne siege pas au comité de direc-
tion. Cette définition differe de celle de Charreaux (1997) pour qui un administrateur
est externe s’il est a la fois non-dirigeant et qu’il ne représente pas des actionnaires si-
gnificatifs.
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LNTA (N-1) 11,664 11,298 9,116 16,449
LNCAl4 (N-1) 10,981 11,011 10,256 15,912
VARCB (variation en % -62,7 -60,1 -93.5 -50,2
entre N-1 et N)

Légende :

N = Année sur laquelle le cours coursier de la société a chuté de plus de 50 % soit les années
1995, 1996, 1997 et 1998. Par convention, I’année N est appelée année de détresse.

SFC (Dette financiere en valeur comptable/Capitaux propres en valeur comptable). Des problemes
peuvent survenir avec I’utilisation de ce ratio en particulier lorsque les capitaux propres sont néga-
tifs. Ainsi, lorsque nous avons pu observer ces cas, nous avons borné notre ratio a 3. Si ’on retire
ces valeurs extrémes : la moyenne et la médiane prennent respectivement comme valeur 0,469 et
0,442.

LIQ (en fait liquidité générale : Actif circulant/Dettes a court terme) — le ratio de liquidité repré-
sente la capacité de la société a s’acquitter de ses obligations a court terme durant une période de
difficulté.

SDC (part de la dette long terme sur le total des dettes financieres en valeur comptable).

IMPLI (Pourcentage de capital détenu par I’ensemble de I’équipe dirigeante).

CONC (Pourcentage de capital détenu par les 3 principaux actionnaires).

ADEXT (Pourcentage d’administrateurs externes).

LNTA (Log du Total de I Actif).

LNCA (Log du Total du chiffre d’affaires).

VARCB (Variation du cours pendant I’année de détresse).

Plusieurs observations peuvent étre faites sur les données boursieres
et de bilan.

La premiere tient dans 1’évolution du levier pris comme le rapport
des dettes financiéres sur le montant des capitaux propres. Ainsi, on
observe que, durant ’année de détresse et corrélativement a la baisse
de la capitalisation boursiere, le levier augmente de 8 %. Un second
point réside dans I’importance de la dette & court terme rapportée au to-
tal de la dette financiere (SDC). Le ratio se situe en moyenne a 49,6 %
en N-1 et passe a 52,6 % en N. Il y a donc une progression de 3 % en
moyenne de la dette a court terme dans I’ensemble des dettes pendant
I’année de détresse financiere.

Concernant la structure de propriété, plusieurs constatations peu-
vent étre faites. On constate une forte concentration de 1’actionnariat
puisque le pourcentage moyen détenu par les trois principaux action-
naires est de 66 %. Par ailleurs, on observe que le pourcentage détenu
par 1’équipe de direction a une distribution trés dispersée et se situe en
moyenne a 22,5 %. Enfin, le pourcentage d’administrateurs externes

semble important puisqu’il se situe a 60,1 %.

14 Dans 1a suite de I’article nous avons repris comme variable de taille le log du total
de I’actif (LNTA). Les calculs ont également été réalisés avec la variable LNCA. Cela
ne modifie pas les résultats. C’est pourquoi ils n’ont pas été reportés.
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2.1.3. Les mesures de restructuration opérationnelles et financiéres

Comme notre étude cherche a évaluer si les mesures de restructura-
tion sont influencées par la structure financiere et la structure
d’actionnariat, il nous faut désormais présenter les mesures de restruc-
turation opérationnelle et financiére que nous avons retenues. Les me-
sures opérationnelles recouvrent principalement la réduction des cofits,
les réductions d’effectifs et les désinvestissements alors que les mesu-
res financiéres ont pour objectif la rééquilibrage de la structure finan-
ciere (renégociation et consolidation de la dette plus particulierement).

Les mesures opérationnelles

La réduction des cofits peut se traduire par la rationalisation des ap-
provisionnements ou la renégociation des délais de paiement pour ré-
duire le besoin en fonds de roulement. Bien évidemment, toutes ces
mesures restent subordonnées a la situation de 1’entreprise dans son
environnement concurrentiel. Les entreprises en difficulté peuvent éga-
lement entreprendre des réductions d’effectifs!> lorsque les conditions
économiques se dégradent (Kang et Shivdasani 1997).

Le désinvestissement recouvre des réalités différentes. La littérature
anglo-saxonne parle de « sells-off », de « spins-off », de « splits-up » ou
de « bought deals ». Si’on se place dans une logique financiere, le dé-
sinvestissement est, le plus souvent, assimilé a une opération effectuée
en réponse aux difficultés rencontrées par la firme. Si I’on se place
dans une logique fonctionnelle stratégique, le désinvestissement traduit
la volonté de recentrage et de désendettement de la firme (Duhaime et
Grant 1984). Le désinvestissement tend donc a restaurer les marges de
manceuvre financiere de la firme.

Sa réussite dépend du moment de la cession!® et de la nature des ac-
tifs cédés. En définitive, le désinvestissement permet, pour les entrepri-
ses en difficulté, soit de disposer des fonds nécessaires au financement

15 La réduction d’effectifs recouvre plusieurs réalités différentes. Notre propos englobe
la suppression d’emplois, sans distinguer la nature de ces suppressions (licenciements,
plans de retraite...).

16 Hearth et Zaima (1984) montrent que la situation de I’entreprise est un élément fon-
damental de la réussite du désinvestissement. Si le désinvestissement est assimilé par le
marché a une vente précipitée, la négociation se fera au détriment du vendeur qui se
trouve en situation de faiblesse, en revanche si le désinvestissement est per¢u comme
un moyen d’éviter la faillite de I’entreprise et d’améliorer la situation existante, alors ce
dernier aura un impact positif sur la richesse des actionnaires comme le montrent Afs-
har et al. 1992).
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de nouveaux projets d’investissement (Sicherman et Pettway 1992) soit
d’obtenir des fonds meilleur marché que ceux disponibles sur le mar-
ché des financements (Lang et al. 1995) ou encore de dégager des li-
quidités leur permettant d’honorer leurs engagements.

Les mesures financieres

Les mesures financieres peuvent prendre plusieurs formes : la rené-
gociation de la dette et/ou I’augmentation de capital et/ou la modifica-
tion de la politique de dividendes.

S’il est dans I’intérét collectif des banques de renégocier la dette
(Sachs 1990), pour permettre a I’entreprise de faire face a ses obliga-
tions (LoPucki et Whitford 1990), il n’en demeure pas moins vrai
qu’un accord collectif est toujours difficile a trouver car des conflits
d’intéréts évidents existent entre les parties en présence. Malgré ces
conflits, les dirigeants vont chercher a obtenir un accord avec les par-
ties concernées. Ils ont, en effet, tout intérét a ce que la firme poursuive
son activité car ils investissent une grande proportion de leurs actifs, en
particulier de leur capital humain, dans I’entreprise. Si les différentes
parties prenantes ne peuvent s’accorder, 1’entreprise incapable
d’honorer ses engagements se verra alors déclarée en faillite.

L’augmentation de capital est un autre moyen de restructuration. Si
elle revét plusieurs formes, elle a pour objectif de procurer des fonds a
I’entreprise pour lui permettre d’investir et/ou de retrouver une struc-
ture financiere équilibrée.

Enfin, si la littérature a mis en évidence des modifications éventuel-
les de la politique de dividendes pour les firmes en difficulté (De Ange-
lo et DeAngelo 1990). Au sein d’une étude empirique (réalisée sur des
entreprises cotées sur le NYSE pendant la période 1980-1985), ces au-
teurs constatent que les dirigeants d’entreprises en difficulté adoptent
une politique conservatrice en matiere de dividendes. Les dirigeants
préferent maintenir un dividende stable et cela malgré la variance des
résultats. Néanmoins, ils peuvent étre amenés a les réduire si les résul-
tats deviennent trop mauvais en vue d’investir ou de se désendetter.

Afin de mieux appréhender les mesures de restructuration engagées
par les firmes, nous avons utilisé le journal Les Echos et les fiches
Dafsa aux moyens desquels, sur la période 1995-2000, nous avons re-
censé les mesures de restructuration mises en ceuvre ainsi que les dé-
clarations de faillite, de fusions ou d’alliances. Ces éléments sont repris
au sein du tableau 5. Ce dernier recense 1’ensemble des mesures de res-
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tructuration engagées par les entreprises de notre échantillon. Quant au
tableau 6, il présente des éléments de comparaison entre nos résultats et
ceux observés sur les marchés américain et japonais.

Tableau 5 -  Mesures de restructuration engagées par 53
entreprises en difficulté!”
Année Nombre | Actions de restructu- | Actions de restructura- | Actions de restructura-
de fir- ration année N tion années N et N+1 tion années N, N+1et
mes N+2
Nombre |Fréquence | Nombre | Fréquence | Nombre | Fréquence
% %o %o
Actions 53 27 50,9 32 60,4 38 71,7
opérationnelles
Réduction de colits 53 13 24.5 15 28,3 15 28,3
Licenciements 53 13 24,5 19 35,8 22 41,5
Désinvestissement 53 17 32,1 21 39,6 23 43,4
Actions financiéres 53 22 41,5 32 60,4 35 66,0
Dividendes (porte sur 29 4 13,8 7 24,1 8 27,6
29 firmes)
Renégociation de la 53 8 15,1 12 22,6 12 22,6
dette
Augmentation de ca- 53 7 13,2 11 20,8 11 20,8
pital
Faillite 53 4 7,5 5 9,4 7 13,2
Autres 53 6 11,3 10 18,86 12 22,6
Fusion 53 4 7,5 6 11,3 7 13,2
Alliance 53 2 3,8 6 11,3 7 13,2

Légende : (N = Année de détresse. Les mesures de restructuration sont prises en compte sur 3 ans a compter de I’année de
détresse. Concernant la baisse des dividendes, nous n’avons considéré que 29 firmes. En effet, nous n’avons tenu compte
que des entreprises ayant distribué des dividendes de facon ininterrompue pendant une période de 5 ans précédant I’année
de détresse. Par ailleurs la variation des dividendes est calculée entre N et N+1 et N et N+2).

17 Pour chacune des sociétés de 1’échantillon, nous avons considéré qu’une entreprise
engageait un programme de réduction de cofits ou désinvestissait lorsque cette informa-
tion apparaissait dans la base des Echos ou de Dafsa-Pro. Une entreprise est considérée
comme ayant licencié si cela est précisé dans les bases Dafsa-Pro et les Echos ou si elle
a connu une amputation de ses effectifs de plus de 10 % sur I’année de détresse, ou de
plus de 10 % sur les années suivantes. On a considéré qu’une entreprise renégociait sa
dette lorsqu’elle annoncait une réduction dans le remboursement du capital et/ou des
intéréts ou une transformation de sa créance en une participation au capital. Pour ce qui
est des augmentations de capital, nous avons pris les augmentations de capital en numé-
raire annoncées au sein de I’ Année Boursiére et dans la presse (Les Echos). Enfin, la
baisse des dividendes a été mesurée en reprenant, au sein de I’ Année Boursiere, la va-
riation entre N et N+1 ainsi qu’entre N et N+2 du montant des dividendes distribués.
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Tableau 6 - Comparaison des mesures de restructuration engagées
par des firmes américaines, japonaises et francaises

Actions de restructuration prises pen- | Japon (92 firmes sur |  Etats-Unis (114 France (53 firmes
dant les annéesN et N+1 1986-1990) firmes 1986-1990) 1995-1998)
Réduction des cofts 16 (15,2 %) 16 (14,4 %) 15 (28,3 %)
Licenciements 16 (17,4 %) 36 (31,6 %) 19 (35,8 %)
Désinvestissements 21 (22,8 %) 56 (49,1 %) 21 (39,6 %)
Renégociation de la dette 4 (4,3 %) 6 (5,3 %) 12 (22,6 %)
Faillite 0 (0 %) 1 (0,9 %) 59,4 %)

Remarque : Il convient de noter que cette comparaison doit étre faite en prenant en compte les criteres utilisés pour
qualifier la difficulté des entreprises. Pour J.K. Kang, A. Shivdasani (1997), qui comparent 92 firmes japonaises avec

114 firmes américaines, une firme est considérée en difficulté si a I’année t le rapport EBIT'® /Frais Financiers>1 et si
ces mémes firmes connaissent en t+1 une baisse de 50 % (ou plus) de leur EBIT.

Le tableau 5 est riche d’enseignements. Premiérement, il ressort que
les entreprises n’engagent pas qu’une seule mesure de restructuration
mais plutdt un panel de mesures. Nos résultats rejoignent les travaux
d’Ofek (1993) qui s’intéresse a la complémentarité des mesures enga-
gées. Des mesures opérationnelles coexistent avec des mesures finan-
cieres. Le second constat tient dans la rapidité avec laquelle ces mesu-
res sont engagées. Les entreprises désinvestissent et engagent des pro-
grammes de réduction de personnel et/ou de licenciement (respective-
ment 32,1 % et 24,5 %) au cours de ’année de détresse!®. Par ailleurs
si I’on compare les actions financieres et opérationnelles, nous pouvons
observer une fréquence plus faible (66 % contre 71,7 % sur 3 ans a
compter de ’année N), et un retard dans la mise en ceuvre des actions
financieres sur les actions opérationnelles. Ce retard peut s’expliquer
par la difficulté plus grande d’engager une renégociation de la dette ou
une augmentation de capital et par la réticence des dirigeants a réduire
les dividendes (politique conservatrice mise en évidence par De Angelo
et De Angelo (1990)).

Les résultats du tableau 6, s’ils suggerent des pistes de réflexion en
matiere de comparaison des pratiques de restructuration entre les fir-
mes de trois pays correspondant aux trois principaux pdles économi-
ques (Etats-Unis, Japon et Europe — cette derniére étant évaluée au tra-
vers du cas francgais), doivent néanmoins €tre pris avec précaution pour

18 EBIT (Earning Before Interest and Taxes) = Résultat avant imp0t et charges
d’intéréts.

19 Néanmoins, force est de constater que les licenciements se poursuivent 2 ans apres
I’année de détresse (si 24,5 % des entreprises concernées ont licencié en N, ce nombre
se situe 2 41,5 % en N+2).
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au moins trois raisons. Premieérement, les mesures de difficultés utili-
sées ne sont pas identiques dans les différentes études. Deuxieémement,
la taille des échantillons n’est pas la méme. Enfin, la comparaison ne
prend pas en compte la structure de 1’échantillon par industrie. En te-
nant compte de ces réserves, on observe que les firmes japonaises re-
courent moins aux licenciements que les firmes américaines ou francai-
ses. Ce résultat peut s’expliquer a la lumiére de I’argumentation de
Aoki (1990) qui montre que dans leur décision de restructuration les
partenaires concernés doivent tenir compte des droits de propriétés des
salariés sur les actifs de la société : les salariés ont un droit au paiement
intégral de leurs indemnités avant tout autre réglement des dettes de la
société.

Si I’on considere les pratiques en maticre de désinvestissement, les
pratiques francaises se situent dans une position intermédiaire par rap-
port a celles des entreprises japonaises et américaines. La comparaison
sur I’item renégociation de la dette est plus problématique. En effet
Kang et Shivdasani (1997) considerent cet élément comme réduction
du paiement des intéréts et/ou du principal. Notre définition est diffé-
rente puisqu’elle prend également en compte la transformation de la
dette en action.

En définitive, on constate que les pratiques des entreprises francai-
ses different quelque peu des pratiques américaines et japonaises. Le
choix des entreprises francaises en difficulté semble se situer a mi-
chemin, en ce qui concerne les mesures opérationnelles, entre le
« modele japonais » et le « modele américain »20.

2.2. Méthodologie

Comme nous cherchons a déterminer I’influence de la structure fi-
nanciére et de capital sur la nature et I’ampleur des mesures de restruc-
turation, nous avons utilisé la régression logistique. Cette approche
permet de tester ’influence des différentes variables explicatives sur
les mesures de restructuration engagées par les firmes. La variable dé-
pendante est égale a 1 lorsqu’on constate qu’une entreprise a engagé
une (ou des) mesure(s) de restructuration et a 0 dans le cas contraire.
L’utilisation de ce type de modele est courante car elle permet

20 Comme nous I’avons déja signalé, nous devons rester prudents sur ces résultats qui
peuvent étre a I’avenir des pistes de recherche a explorer.
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d’appliquer une approche de type régressive lorsque la variable dépen-
dante est de type dichotomique.
Le modele appliqué ici s’écrit :
MR=bX,+b,X,+..+b X +&
avec :
MR, variable binaire qui prend la valeur 1 si I’entreprise a engagé
une mesure de restructuration, 0 autrement

b,,...,b, les coefficients et X,,..., X, les variables explicatives.

Dans les modeles logitistiques, le signe des coefficients permet de
savoir si la probabilité pour une entreprise d’étre en difficulté est une
fonction croissante ou décroissante de la variable explicative corres-
pondante (ceteris paribus). Lorsque le parametre estimé est positif et
significatif, la variable influe positivement sur la probabilité qu’'une
firme ait engagé telle ou telle mesure de restructuration. La « qualité »
du modele est donnée par le maximum de vraisemblance. Deux mode-
les ont été ici testés (équations 1 et 2).

Equation 1:
MR=0+bSFC+h:LIQ+BIMPLI+byCONC+bsADEXT+bs LNTA+DIVARCB+€

Equation 2
MR=0+b0\SDC+b2LIQ+bsIMPLI+bsCONC+bsADEXT +bsLNTA+b7VARCB+€&

Avec :

MR = Mesure de restructuration engagée

SFC = Levier = Dettes financieres en valeur comptable/Fonds propres en va-
leur comptable (31/12/N-1)

SDC = Dettes financieres a court terme en valeur comptable/Total des dettes
financieres en valeur comptable (31/12/N-1)

LIQ = Liquidité = Actif Circulant/Dettes a court terme en valeur comptable
(31/12/N-1)

IMPLI = Pourcentage de capital détenu par 1’équipe dirigeante (31/12/N-1)
CONC = Pourcentage de capital détenu par les trois principaux actionnaires
(31/12/N-1)

ADEXT = Pourcentage de capital détenu par les administrateurs externes
(31/12/N-1)

LNTA = Log (Total de I’actif) (31/12/N-1)

VARCB = Variation du cours boursier pendant I’année de détresse

(Les éléments entre parentheses indiquent I’année du calcul)
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Le premier modele (équation 1) doit nous permettre d’apporter des
éléments de réponse a nos premiere, deuxiéme, quatrieme et cinquieme
hypotheses. Si, comme le souligne Jensen (1989), la dette influe positi-
vement sur les mesures de restructuration, on devrait observer un coef-
ficient bl positif. Par ailleurs, selon notre deuxieme hypothese, on de-
vrait observer un coefficient b2 négatif. De méme, si la structure de
I’actionnariat mesurée par I’implication du dirigeant au capital et par la
concentration de 1’actionnariat a une influence sur la mise en ceuvre
des mesures de restructuration, on devrait observer des coefficients b3
et b4 positifs. Le second modele (équation 2) doit nous permettre
d’apporter des éléments de réponse a notre troisieme hypothese. Si
cette derniere est vérifiée, on devrait observer un coefficient b1’ posi-
tif. Enfin, nous avons réalisé une matrice de corrélation des variables
explicatives. Les résultats (non reportés) ne font pas ressortir de corrél-
ation significative entre les variables.

3. Résultats et commentaires

Cette derniere partie se propose de présenter les résultats de notre
étude empirique. Notre analyse suivra le méme plan que celui adopté
dans la discussion théorique. Nous traiterons donc successivement de
I’influence de I’endettement et de la composition du capital sur les me-
sures de restructuration.

3.1. Structure du capital et mesures de restructuration

3.1.1.  Le role de I’endettement dans la probabilité de survenance
des mesures de restructuration

Notre premiere hypothése s’appuyait sur I’argumentation de Jensen
(1989) et spécifiait que les mesures de restructuration (qu’elles soient
opérationnelles ou financieres) sont d’autant plus probables que la so-
ciété en difficulté est fortement endettée. Les résultats de notre étude,
présentés dans le tableau 7 ci-dessous, sont de nature a confirmer cette
premiere hypothese.
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Tableau 7 - Résultats des régressions logistiques
Mesures de restructu- Bl B2 B3 B4 B5 B6 B7
ration engagées
Equation 1 Constante SFC LIQ IMPLI CONC ADEXT LNTA VARCB
Opérationnelles
LR 15,882 Coef. -0,333 1,951 -0,059 -0,016 0,016 0,015 0,610 0,605
(0,026)** et si-| (-1,001) | (3,708)=* | (-0,154) (-0,581) (0,644) 0,307) (1,632) (1,012)
R2=4421% gnif.
Réduction Cofit
LR 17,589 Coef. -3,572 1,244 -0,025 -0,035 0,044 0,033 1,053 1,455
(0,014)%+ et si- | (:3,327)%% | (2,733)=* | (-1,727)% | (-1,822)*% | (3,103)*** | (1,374) | (5,037)%* | (0,634)
R2=45,69 % gnif.
Licenciements
LR 13,426 Coef. -1,841 1,761 -0,028 -0,041 0,020 0,017 0,214 0,741
(0,062)* et si- [ (-2,971)%F | (2,749)%** (-0,034) (-2,334)%* (1,221) (0,556) (0,260) (0,247)
R2=34,87 % gnif.
Désinvestissements
LR 12,947 Coef. -3,050 2,633 -0,370 -0,010 0,014 -0,013 0,397 1,482
(0,078)* et si- | (-3,391)%%F | (4,545)%** (-0,369) (-0,409) (0,652) (-0,359) (1,488) (2,893
R2=25,58 % gnif.
Financiéres
LR 13,888 Coef. -2,101 3,004 -1,648 -0,012 0,002 0,017 0,192 -0,823
(0,053)* et si- (-0,344) (3,000)%** | (-2,801)%* (-0,698) (0,012) (0,705) (0,371) (-0,912)
R2=10,58 % gnif.
Renégociation de la
dette
LR 12,737 Coef. -1,392 4,338 -0,541 -0,010 -0,042 0,030 0,545 1,779
(0,078)* et si- (-0,628) (4,695)** (-0,106) (-0,294) (-2,674)%% | (1,145) (1,643) (0,922)
R2=35,46 % gnif.
Augmentation de capi-
tal
LR 11,206 Coef. -1,049 0,017 -0,028 -0,018 -0,001 0,021 -0,252 0,460
(0,1290)NS et si- (-0,204) (0,964) (-0,042) (-1,018) (-0,964) (0,791) (-0,486) (0,923)
R2=7,53% gnif.
Dividendes
LR 15,468 Coef. -2,789 1,381 -0,258 -0,009 0,029 0,001 -0,042 -1,145
(0,030)** et si- | (-2,144)%* | (3,579)%** (-0,049) (-0,294) (2,624)*#* (0,965) (-0,896) (-0,239)
R2 =26,44 % gnif.
B’l B2 B’3 B4 B’5 B’6 B’7
Equation 2 Constante SDC LIQ IMPLI CONC ADEXT LNTA VARCB
Opérationnelles
LR 15,831 Coef. -2913 2,541 -0,045 -0,013 0,002 0,010 0,955 1,217
(0,026)%* et si-|  (-0,672) | (4,057)=* |  (-0,140) (-0,552) (0,008) (0,180) | (2,155)** (0,014)
R2=30,20 % gnif.

Notes : *#%, ** et * respectivement significatifa 1, 5 et 10 %
Afin de rendre plus dynamiques nos résultats, nous présentons 1’ensemble de nos résultats sous forme de tableaux. Les
régressions logistiques ont porté sur 29 firmes car nous avons retiré de notre calcul toutes les firmes dont I’exercice ne se

terminait pas le 31/12.

Le R2 représente le pourcentage de la variance expliquée par le modele.
LR (likehood ratio) est le ratio de vraisemblance (distribution du c2). On reprend la valeur de ce ratio, la p value est entre
parentheses. En dessous de chaque valeur des coefficients, se trouve entre parentheses le T statistique.
Toutes les régressions logistiques sont faites a partir des mesures de restructuration engagées en N et N+1 (avec N = année de la

détresse).

Les régressions logistiques faites sur les mesures opérationnelles reprennent a la fois les licenciements, les réductions de coits et
les désinvestissements. Les régressions logistiques réalisées sur les mesures de restructuration financiere tiennent compte des
renégociations de la dette, de la baisse des dividendes et des augmentations de capital.
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En réalité, I’endettement agit comme un aiguillon sur les restructu-
rations engagées par les firmes. On peut effectivement penser qu’une
firme fortement endettée, si elle retarde ses décisions de restructura-
tion, tombe en faillite ce qui n’est guere souhaitable en raison des cofits
supportés dans une telle situation.

Les résultats obtenus par les régressions logistiques montrent que
les modeles proposés sont significatifs (au seuil de 10 % pour les li-
cenciements, les mesures financieres et les mesures de renégociation de
la dette et, au seuil de 5 %, pour les mesures opérationnelles, de réduc-
tion de cofits et de dividendes). Plus précisément, on remarque que
I’impact de I’endettement est trés fortement positif (les résultats étant
tous significatifs au seuil de 1 %). Néanmoins, si nos résultats sugge-
rent qu'un fort endettement entraine la mise en ceuvre de mesures de
restructuration, nous ne pouvons pas conclure qu’il soit toujours positif
d’avoir a prendre certaines mesures. Ainsi Pulvino (1998), en se basant
sur I’argumentation de Shleifer et Vishny (1992), montre que les fir-
mes les plus endettées et les moins liquides désinvestissent dans de
mauvaises conditions. Etant en situation de faiblesse, elles sont obli-
gées d’accorder de fortes ristournes qui rendent 1’opération sous opti-
male. Si les entreprises se résignent a ces opérations, c’est en raison de
la nécessité d’honorer leurs engagements. Dans le méme ordre d’idées
Chevalier (1995) montre que I’endettement résultant d’un LBO peut
contraindre I’entreprise a modifier sa politique de prix pour faire face a
ses échéances a venir. Cette situation est source de menaces car les
concurrents (le plus souvent moins endettés) peuvent alors s’engager
dans une politique de guerre des prix afin de gagner des parts de mar-
ché. Dans ce cadre, I’endettement conduit a une fragilisation de la
firme.

Il convient également de constater que la liquidité a tendance &
réduire la mise en ceuvre de mesures de restructuration (coefficient de
-0,025 — significatif au seuil de 10 % — pour les mesures de réduction
de cofit et coefficient de -1,648 -significatif au seuil de 1 % — pour les
mesures financiéres). Ainsi la capacité que I’entreprise a de s’acquitter
de ses obligations a court terme constitue un facteur « amortisseur » de
la crise qu’elle subit. Ce résultat corrobore notre deuxieme hypothese.

En revanche, nos résultats ne permettent pas de conclure sur
I’influence que peut avoir la taille de la firme sur les mesures engagées
a I’exception des réductions de cofits ou le coefficient obtenu (1,053)
est significatif au seuil de 1 %. Cela laisse penser que, dans les firmes
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de grande taille, les possibilités d’amélioration de la productivité sont
plus nombreuses. On ne peut dégager de conclusions claires concernant
nos deux autres variables de controle, a savoir le pourcentage
d’administrateurs externes au sein du conseil d’administration et la
contre performance boursiere des firmes considérées. Pour ce qui est
des administrateurs externes, on observe le plus souvent un coefficient
positif (a I’exception des désinvestissements pour lesquels le coeffi-
cient est négatif bien que non significatif). Cela laisse a penser que les
administrateurs externes influent positivement sur les mesures de res-
tructuration. Néanmoins, les résultats ne sont pas significatifs. Pour ce
qui est de la contre performance (variable VARCB), on observe, dans
presque tous les cas, a I’exception des mesures financieres et des divi-
dendes, que I’ampleur de la détresse influe positivement sur la mise en
place de mesures de restructuration. Le coefficient est d’ailleurs positif
et significatif (1,482 au seuil de 1 %) pour ce qui concerne les désin-
vestissements. Ce résultat corrobore les résultats de 1’étude d’Ofek
(1993) réalisée sur le marché américain sur la période 1983-1987.

Toutefois, ce résultat souléve une question d’importance. Il suggere
que la mise en ceuvre de mesures de restructuration n’est pas condi-
tionnée par I’ampleur de la destruction de valeur mais plutdt par la dé-
tresse financiere.

Plusieurs explications peuvent étre proposées.

La premiere tient a notre mesure de la difficulté. Nous avons choisi
des entreprises dont la rentabilité boursiere était tres fortement dégra-
dée (baisse de 50 %) pour permettre une comparaison avec 1’étude faite
par Ofek (1993). Des lors, on peut considérer que face a une telle des-
truction de valeur, des mesures doivent étre prises si I’on veut éviter la
faillite.

Deuxiemement, si la baisse de la rentabilité boursiere est la traduc-
tion de difficultés présentes et a venir, on peut considérer que bien plus
que la chute du cours boursier, ce sont les causes de la difficulté qui
expliquent le choix de telle ou telle mesure de restructuration. Malheu-
reusement, nous ne disposons pas de cette information dans notre base.

Troisiemement, la relation observée peut s’expliquer a la lumiere de
I’argumentation de Hanka (1998). Si I’on considére que la destruction
de valeur est la résultante d’une situation de difficulté financiere, alors
il est plus juste de penser que les mesures de restructuration sont un
élément de la vie normale des affaires et s’expliquent ici par un endet-
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tement trop important. L’ensemble de ces éléments sont autant de sour-
ces de futures pistes de recherche.

3.1.2.  L’influence de la maturité de |’endettement sur les mesures
opérationnelles

Notre troisieme hypothese porte sur le role de la maturité de la dette
dans les mesures de restructuration. Notre seconde équation se propose
d’apporter des éléments de réponse a cette question. Il s’avere que plus
la dette est a court terme, plus cela agit positivement et significative-
ment (2,541 au seuil de 1 %) sur la décision d’entreprendre des mesu-
res opérationnelles. Ce résultat confirme notre hypothese de travail a
savoir que plus la dette a court terme est importante, plus les efforts de
restructuration seront importants. Dans le cas contraire, I’entreprise ris-
que de se trouver, toutes choses égales par ailleurs, dans une impasse
financiére.

3.2. Structure de lactionnariat et mesures de restructuration

Outre la structure financiere, la structure du capital peut également
étre un élément influencant les mesures de restructuration engagées par
les entreprises. Deux vecteurs peuvent &tre considérés : I’implication
des dirigeants au travers de leur participation au capital et la concentra-
tion de I’actionnariat.

3.2.1. Implication du dirigeant et mesures de restructuration

Selon I’hypothese d’alignement des intéréts de Jensen et Meckling
(1976), on devrait observer une corrélation positive entre les mesures
de restructuration, engagées par les entreprises en difficulté, suscepti-
ble de restaurer la compétitivité de la firme et son efficience. Les résul-
tats vont a I’encontre de notre quatrieme hypothese. Plus précisément,
on observe une corrélation négative et significative pour les mesures de
réductions de cofit et les licenciements (les valeurs étant respective-
ment de -0,035 et -0,041, résultats respectivement significatifs a 10 %
et 5 %). Ce résultat suggere, a I’instar de Shleifer et Vishny (1989) que
le pourcentage détenu par les dirigeants traduit plutot la volonté de leur
enracinement, volonté guidée par le souci de se soustraire a la disci-
pline des actionnaires.
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3.2.2. Concentration de I’actionnariat et mesures de restructuration

Les équations 1 et 2 nous permettent de répondre a notre cinquieme
hypothese. On observe, a I’instar de Bethel et Libeskind (1993), que la
concentration de I’actionnariat (variable CONC) semble favoriser les
mesures de réduction de coits et de réduction de dividendes (coeffi-
cients de 0,044 et de 0,029 significatifs a 1 %). A T’inverse, la concen-
tration de I’actionnariat influe négativement et significativement sur les
mesures financieres (-0,042 au seuil de 1 %) lorsqu’on considere la re-
négociation de la dette. Ce résultat infirme notre cinquieéme hypothese
et remet en question le fait que la concentration du capital soit un €lé-

ment favorable au controle efficace de la firme par les actionnaires.
Le dernier tableau reprend de facon synthétique les résultats de no-

tre étude.

Tableau 8 - Récapitulatif des résultats de I’étude empirique

Hypotheses

Résultats observés sur des entrepri-
ses frangaises en difficulté durant la
période 1995-1998

H1 : L’endettement, et plus spécialement son exces, est un €lé-
ment qui favorise les mesures de restructuration opérationnelle et
financiére.

Non rejeté

H2 : Toutes choses égales par ailleurs, la liquidité de I’actif est un
élément qui influe négativement sur les mesures de restructura-
tion.

Non rejeté

H3: Plus la dette a court terme, rapportée a l’ensemble de
I’endettement financier, est importante, plus les efforts de restruc-
turation seront importants car sinon 1’entreprise risque de se trou-
ver, toutes choses égales par ailleurs, dans une impasse financiére.

Non rejeté pour les mesures opéra-
tionnelles

H4 : Plus les dirigeants ont une part importante au capital, plus ils
vont engager des mesures tant opérationnelles que financieres ca-
pables de restaurer la performance de la firme.

Non vérifié

HS5 : Plus I’actionnariat est concentré, plus les actionnaires vont
favoriser les mesures de restructurations.

Non rejeté pour la réduction des
colts et la réduction des dividendes
Infirmé pour la renégociation de la
dette
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Conclusion

L’objectif de ce travail empirique réalisé sur le cas francais était de
mieux comprendre les mesures de restructuration engagées par les en-
treprises en difficulté au regard de leur structure du capital. Sur un
échantillon de 53 firmes, durant la période 1995-1998, les résultats ob-
tenus suggerent que les pratiques de restructuration des entreprises
frangaises se rapprochent en termes de licenciements des entreprises
américaines alors qu’en revanche leurs pratiques semblent se situer a
un niveau intermédiaire entre les pratiques des firmes japonaises et
américaines (Kang et Shivdasani 1997). Par ailleurs, nos résultats sug-
gerent que I’essentiel de ces mesures ont été prises sur un horizon de
deux ans a compter de I’année de difficulté, ce qui indique une certaine
réactivité des entreprises frangaises. Néanmoins, les mesures de res-
tructuration engagées par les entreprises peuvent €tre sous-optimales
car, face a ’obligation d’honorer leurs engagements, les entreprises en
difficulté ne sont pas en mesure de négocier au mieux avec leurs parte-
naires économiques et financiers.

Sur un sous échantillon de 29 firmes, les régressions logistiques
mettent en évidence I’influence positive de 1’endettement et plus en-
core de I’endettement a court terme sur les mesures de restructuration.
Plus précisément, I’endettement influe positivement et significative-
ment sur les mesures opérationnelles et financieres (coefficients de
1,95 et 3 significatifs au seuil de 1 %). Quant a I’endettement a court
terme, son rdle est encore plus marqué pour les mesures opérationnel-
les (coefficient de 2,54 significatif au seuil de 1 %). Cependant, ce rdle
de I’endettement doit étre relativisé au regard de la liquidité de 1’actif.
En effet, la liquidité de I’actif influe négativement sur la mise en ceuvre
des mesures de restructuration. En définitive, la capacité de I’entreprise
a pouvoir honorer ses obligations a court terme est un facteur
d’amortissement de la crise a laquelle elle fait face.

Le rdle de la structure d’actionnariat apparait plus brouillé. Nos ré-
sultats infirment I’influence positive de la participation des dirigeants
au capital (les coefficients sont négatifs et significatifs respectivement
aux seuils de 10 % et 5 % pour les réductions de colts et les licencie-
ments). En revanche, on note une influence positive et significative
(coefficient de 0,04 significatif au seuil de 1 %) de la concentration de
I’actionnariat sur les mesures de réductions de cofits. Ce résultat peut
s’expliquer en partie par le choix de nos indicateurs. Nous avons repris
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au sein des bases de données existantes les pourcentages détenus par
les principaux actionnaires (et par I’ensemble de 1’équipe dirigeante)
or, ce pourcentage peut étre sensiblement différent de celui des droits
de vote. Cet élément peut venir fausser les résultats de notre étude.

Enfin, nos résultats ne permettent pas de trancher de fagon défini-
tive sur I’influence de la taille sur les mesures de restructuration enga-
gées par les firmes. On observe une relation positive (coefficient de
1,053) et significative a 1 % concernant les mesures de réductions de
cotit. Ce résultat semble suggérer que les possibilités d’amélioration de
la productivité sont plus nombreuses dans les entreprises de grande
taille. Néanmoins, ce résultat doit &tre pris avec prudence et nécessite-
rait d’étre confirmé au sein d’autres travaux.

Ce travail laisse en suspens un certain nombre d’interrogations en
particulier quant aux raisons du choix de telle ou telle mesure de res-
tructuration et quant a I’impact de ces mesures sur la performance et le
processus de création de valeur.
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