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Une étude révele que les fonds spéculatifs activistes compromettent
la responsabilité sociale des entreprises

Selon une nouvelle étude des professeurs Rodolphe Durand (HEC Paris),
Mark DesJardine (Pennsylvania State University) et Emilio Marti
(Erasmus University Rotterdam], les fonds spéculatifs activistes seraient deux
fois plus susceptibles de cibler les entreprises socialement responsables plutot
que les autres. Ces fonds interpretent en effet la RSE comme un signal distinctif
qu’'une entreprise ne maximise pas les bénéfices des actionnaires a court terme.
En effet, le ciblage des entreprises les plus responsables par les activistes est
d’autant plus fort que lindustrie est peu avancée sur la voie de la RSE et il U'est
d’autant moins que la performance financiére de l'entreprise responsable est
bonne et clairement compréhensible par le marché.

L'activisme des fonds spéculatifs joue un rdole déterminant dans laffaiblissement des
stratégies de responsabilité sociale des entreprises. C'est la principale conclusion d'une
récente étude a grande échelle menée par Mark DesJardine, professeur de stratégie et de
développement durable au Smeal College of Business de la Pennsylvania State University,
Emilio Marti, professeur de gestion des entreprises et de la société a la Rotterdam Erasmus
University, et Rodolphe Durand, professeur de stratégie et directeur académique de UInstitut
Society & Organizations d’"HEC Paris.

S’appuyant sur des données relatives aux campagnes de fonds spéculatifs basés aux Etats-
Unis entre 2000 et 2016, l'étude montre que les fonds spéculatifs activistes sont en moyenne
beaucoup plus enclins a cibler des entreprises ayant de bonnes performances en termes de
responsabilité sociale des entreprises (RSE). Pour ces entreprises, la probabilité d'étre
ciblées est quasiment doublée (de 3 % a 5 %), lorsque les résultats en matiére de RSE
augmentent de deux écarts-types au-dessus de la moyenne du secteur. Ce résultat dépend
de deux facteurs qui affectent la clarté du signal recu par les activistes. D'une part, les
entreprises accordant une plus grande importance a la RSE au sein méme de secteurs peu
sensibles a ces enjeux sont encore plus susceptibles d'étre ciblées (le signal 'RSE’ est alors
trés voyant). D'autre part, les entreprises qui ont une communication financiéere explicite et
convaincante sur leur modele d’affaires et la création de valeur a court et moyen terme voient
leur probabilité d’étre attaquées réduite significativement (le signal ‘RSE’ fait alors partie de
"équation économique et n’est pas distinctif d'une gestion privilégiant les intéréts des
actionnaires).



Pour identifier les raisons de ce phénomeéne, les auteurs ont interrogé des gérants de fonds
spéculatifs. Ces entretiens leur permettent de conclure que les fonds spéculatifs activistes
considerent les activités de RSE comme Uindicateur qu’il existe a U'intérieur de Uentreprise
des dépenses inutiles, ne permettant pas aux entreprises de maximiser les bénéfices de leurs
actionnaires a court terme. Les entreprises percues comme gaspillant des ressources sont
des cibles idéales pour les activistes. Ces derniers cherchent a générer des profits
significatifs en accroissant la valeur de l'action en réorientant les entreprises dans lesquelles
ils investissent vers la maximisation des bénéfices a court terme pour les actionnaires.

L'étude suggere que les fonds spéculatifs activistes jouent un role problématique vis-a-vis de
la RSE. Des recherches antérieures avaient montré que le fait d'étre ciblé par un fonds
spéculatif activiste conduit les entreprises a réduire leurs activités de RSE : cette nouvelle
étude constate que la RSE rend également les entreprises plus susceptibles d'étre ciblées
par un fonds spéculatif activiste.

Cette constatation est particulierement pertinente car les fonds spéculatifs activistes
semblent accélérer ces derniéres années. Selon Activist Insight, au moins 839 entreprises
ont été ciblées par un hedge fund activiste en 2019. Et pour la banque J.P. Morgan (2015),
«aucun développement récent n'a influencé les décisions stratégiques et financieres des
entreprises aussi profondément que la montée en puissance de l'activisme des hedge funds
suite a la crise financiere mondiale ».

La nouvelle étude s'adresse aux décideurs politiques, aux entreprises cotées et aux
investisseurs se souciant du développement durable.

e Pour les décideurs politiques : l'étude montre que le fait de protéger les entreprises
des attaques des fonds spéculatifs peut contribuer aux efforts des entreprises en
matiere de RSE. Aux Pays-Bas, par exemple, les décideurs politiques débattent
actuellement pour savoir si les entreprises devraient avoir le droit d'instaurer une
période de réflexion (« cooling-off »), pour leur permettre de repenser leur stratégie
et de gagner du temps lorsqu’elles sont prises pour cible par un hedge fund activiste.
En France, les décideurs politiques sont en train d’examiner la nécessité d'abaisser
le seuil de déclaration obligatoire de 5 a 3 % pour les fonds activistes.

e Pour les entreprises cotées : les dirigeants d’'entreprises qui envisagent d'investir
dans la RSE doivent étre conscients que se démarquer ainsi peut attirer les fonds
activistes, surtout lorsque la stratégie de création de valeur n'est pas limpide. C'est
pourquoi les dirigeants doivent communiquer clairement leur stratégie de RSE aux
actionnaires existants, pour s'assurer de leur soutien lorsqu’ils décident d’allouer des
capitaux a des activités de RSE.

e Pour les investisseurs : de nombreuses personnes et organisations investissent
aujourd’hui dans des fonds spéculatifs activistes par le biais de fonds de pension et de
fonds de dotation, qui ont été un important moteur de croissance pour les fonds
spéculatifs depuis 2009. Les investisseurs cherchant a privilégier le développement
durable devraient s'assurer que leur capital ne soutient pas des investisseurs
institutionnels qui mettent a mal les efforts faits en matiere de RSE.
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