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Résumé : Afin d’apporter un nouvel
éclairage aux études antérieures sur
I’absence de réaction boursiére a
I’annonce publique d’un activisme
actionnarial, cet article cherche a dé-
terminer les aménagements organisa-
tionnels entrepris pour réduire la vi-
sibilité de la cause actionnariale. A
partir d’un échantillon de 59 sociétés
cotées sujettes au mécontentement
d’actionnaires minoritaires de janvier
1989 & décembre 2000, nous cher-
chons & mesurer les effets de cette
dissidence sur les mécanismes de
gouvernance en fonction du degré
d’influence exercé par la minorité
d’actionnaires.
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reaction at public announcement of
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utable to the weak visibility of con-
flict. For this reason we studied
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relevant to the visibility of conflict.
From a sample of 59 listed companies
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January 1989 and December 2000,
we tried to measure the effects of
shareholder activism on corporate
governance according to the degree
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Dans un climat de déprime boursiére, de suspicion a I’égard de
I’information financiere divulguée et de pratiques comptables adoptées
par les sociétés francaises cotées, les actionnaires minoritaires
s’organisent pour tenter d’influer positivement sur la valeur de leurs ti-
tres. Quel que soit leur statut (salariés, financiers, institutionnels ou in-
dividuels), ils agissent soit individuellement soit collectivement dans le
but de mettre en ceuvre un processus de contestation long et complexe
formé par un ensemble d’activités d’influence. Dénommé « activism »
par les chercheurs anglo-saxons, ce processus prend des formes variées
d’expression des actionnaires minoritaires. Lors des assemblées géné-
rales, des actions collectives telles que les « batailles de procurations »
(« proxy fights » ou « proxy contests ») se traduisent par un ensemble
d’activités de sollicitation de votes exercées par différents groupes de
pression. Utilisées par les actionnaires institutionnels anglo-saxons, ces
activités combinées a d’autres activités d’influence (publication d’une
liste noire d’entreprises les moins performantes, réunion informelle
avec la direction,...) seront qualifiées d’activisme institutionnel. Te-
nant compte du cadre institutionnel francais, on constate que
I’activisme actionnarial s'exprime essentiellement par des activités ju-
diciaires accompagnées ou non de batailles de procurations dont la ré-
ussite dépend de la présence d’associations d’actionnaires ou
d’investisseurs. Des lors, déclenché par ces associations, cet activisme
sera désigné d’« associationnel ».

Depuis le début de I’année 2002, cet activisme s’est amplifié. Non
seulement, de nouvelles associations d’investisseurs telles que
I’APPAC (Association des Petits Porteurs ACtifs créée en mars 2002)
ont été créées, mais, d’anciennes associations tombeées en désuétude,
comme SOS Petits Porteurs, ont également été réactivees. Toutefois, si
cette pression latente et temporaire des actionnaires minoritaires
contribue a faire évoluer le droit de la minorité, quel est son impact sur
le systeme de gouvernement des entreprises visées ? Face a des action-
naires minoritaires scandalisés et spoliés, comment réagissent ces so-
ciétés ?

De nombreuses études empiriques ont analysé les effets de
I’activisme actionnarial sur le gouvernement des entreprises américai-
nes. Inscrit & I’intérieur du cadre théorique de la gouvernance,
I’activisme actionnarial est alors analysé comme un mécanisme alterna-
tif de contrdle dont la finalité est de réduire les pertes liées soit au
comportement déviant du dirigeant, soit a I’appropriation des bénéfices
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privés par les actionnaires dominants. Cette fonction disciplinaire
s’accompagne d’une gestion des relations actionnaires minoritaires, ac-
tionnaires dominants et dirigeants. Elle se traduit notamment par un
aménagement des systemes de contr6le et d’incitation. Black (1998)
montre en effet que I’activisme actionnarial s’accompagne d’une modi-
fication de la composition du conseil d’administration, de la création
de comités alternatifs de contrdle et d’une séparation des fonctions de
Président et de Directeur Général. Néanmoins, ces résultats varient en
fonction du motif et du contexte de la contestation (Wahal, 1996 ;
Mulherin et Poulsen, 1998). Ainsi, les effets de I’activisme actionnarial
restent encore mal connus. Comme le souligne Black (1998), ce pro-
cessus de contestation s’accompagne d’un impact indirect sur les pro-
cessus décisionnels de chaque partie prenante de la société qui peut
expliquer I’absence de réaction du marché financier a I’annonce publi-
gue de sa mise en place. Dés lors, peut-on expliquer le manque de visi-
bilité de la cause actionnariale par la mise en place ou le renforcement
d’une politique de gestion des actionnaires ?

Cet article a pour objectif d’identifier les mécanismes de contréle
gue le dirigeant ou les actionnaires dominants[l sont susceptibles de
neutraliser ou d’instaurer dans le but de gérer leurs relations avec un
actionnariat actif. Apres une relecture de I’activisme actionnarial (1),
nous présenterons I’échantillon et la méthodologie utilisée (2). La der-
niére section sera consacrée a la présentation et a I’analyse des résul-
tats (3).

1. Une relecture de I'activisme actionnarial

Selon les différentes approches de la gouvernance, les effets de
I’activisme actionnarial sur le gouvernement des entreprises visees sont
varies.

D’aprés I’approche financiere, la coalition de contréle d’une entre-
prise peut entreprendre des mesures d’enracinement lui permettant de
neutraliser les mécanismes de contréle. Ainsi, certains dirigeants ont

1 Afin d’intégrer dans notre analyse tous les cas de conflits d’intéréts avec des action-
naires minoritaires, nous distinguerons dans la suite de notre développement deux coa-
litions : une coalition minoritaire dissidente et une coalition de contréle. Composée du
dirigeant uni aux autres parties prenantes de I’organisation, actionnaires ou non, cette
derniére maitrise les différentes étapes décisionnelles, allant du pilotage des décisions
énoncées a leur vérification.
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centré leur communication sur la prospective afin de passer sous si-
lence des résultats actuels peu glorieux. Cette stratégie de communica-
tion inintelligible, peu sincére et, parfois, tardive augmente I’asymétrie
informationnelle & destination des actionnaires. De surcroit, I’adoption
de mesures anti-OPA (attribution d’actions sans droit de vote et a
droits de vote double, limitation de droits de vote, création d’un hol-
ding) neutralise, non seulement, les activités de prise de parole des ac-
tionnaires minoritaires, mais aussi, leurs activités de retrait. Dénoncant
ces pratiques d’expropriation des actionnaires minoritaires, ceux-ci
agissent individuellement ou collectivement pour défendre leurs inté-
réts. Dans ce contexte, I’activisme actionnarial est alors analysé
comme un mécanisme alternatif de contrble qui a pour finalité
d’accroitre la richesse des actionnaires (Strickland et al., 1996).

De ce fait, la mise en place de ce processus contraint la coalition de
contrble a mettre en oeuvre des aménagements organisationnels
(Smith, 1996). Aussi, de maniere curative, la présence d’un actionna-
riat actif peut, non seulement, inciter la coalition de contrdle a suppri-
mer ces clauses anti-OPA, a nommer des administrateurs indépendants,
a séparer les fonctions de Président et de Directeur Général, a amélio-
rer sa politique de communication et de distribution de dividendes,
mais aussi, a créer des comités spécialisés éclairant le conseil
d’administration sur des sujets sensibles. Parmi ceux-ci, on trouve plus
fréeguemment le comité stratégique, le comité d’audit, le comité des
rémunérations ou encore le comité d’actionnaires. Ces arrangements
sont alors a I’origine de nouvelles situations d’équilibre organisation-
nel.

En d’autres termes, I’activisme actionnarial serait un mécanisme al-
ternatif de contrdle qui contraint la coalition de contr6le a améliorer les
mécanismes de gouvernement des entreprises. Traditionnellement, on
distingue les mécanismes de contrdle externes et internes Ainsi, la ré-
vocation du dirigeant aurait pour finalité de réanimer le marché des di-
rigeants. En revanche, la séparation des fonctions de président et de di-
recteur général, la mise en place de comités spécialisés (comité de re-
munération, d’actionnaires, d’audit,...) et I’intensification de la politi-
que de communication a I’égard des actionnaires amélioreraient le
contr6le interne. D’ou les hypothéses suivantes :

Hypothése H1 : La révocation du dirigeant est plus fréquente dans les
sociétés visées par des actionnaires minoritaires mécontents que dans
les sociétés n’ayant jamais subi leur fronde.
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Hypothése H2 : Dans une plus large proportion que les sociétés n’ayant
jamais fait I’objet de la dissidence d’une minorité, les sociétés visées
par une coalition d’actionnaires mécontents adoptent la structure juridi-
que duale, conseil de surveillance et directoireEl

Hypothése H3 : Dans une plus large proportion que les sociétés n’ayant
jamais subi la fronde d’actionnaires minoritaires, les sociétés visées par
une coalition dissidente créent un ou plusieurs comités spécialisés.

Hypothese H4 : L’intensification de la politique de communication a
I’égard des actionnaires est plus élevée dans les sociétés visées par des
actionnaires minoritaires mécontents que dans les sociétés n’ayant ja-
mais fait I’objet d’un activisme actionnarial.

Toutefois, la problématique de I’activisme actionnarial est trés dif-
férente selon le contexte. Dans un environnement légal mouvant, carac-
térisé par le renforcement de la protection juridique des actionnaires
minoritaires, le droit d’action reconnu a la minorité lui a permis
d’obtenir une réévaluation du prix offert lors d’une offre publique, une
indemnisation du préjudice subi et, dans certains cas, des garanties de
sortieEI En revanche, ces opérations sont colteuses pour les entreprises
concernées. En effet, I’activisme actionnarial peut inciter les sociétés
visées a se retirer de la cote, les privant de ce fait des possibilités de fi-
nancement offertes par le marché (Charreaux, 1997).

Selon I’approche partenariale de la gouvernance, la satisfaction des
intéréts d’actionnaires actifs peut également se faire au détriment des
autres parties prenantes de I’organisation. Dans ce cadre, le groupe
contrblant aura tendance a privilégier une stratégie de neutralisation
des mécanismes de controle internes et externes. En réduisant notam-
ment les risques d’éviction du dirigeant, I’enracinement I’incite a ac-
croitre son investissement en capital humain dans I’intérét de
I’entreprise (Charreaux, 2002). Cependant, cette politique de neutrali-

2 En France, les sociétés doivent choisir entre la formule a organe unique, celui du
conseil d’administration, et celle avec directoire et conseil de surveillance. Ce dernier
choix entraine la séparation de droit entre les fonctions de dirigeant et de président du
conseil d’administration.

3 Atitre dillustration, les actionnaires minoritaires de la Financiére Rosario ont obtenu
une prime de sortie avec deux possibilités : la premiére leur offrait une cession immé-
diate de leurs actions pour un prix réévalué tandis que la seconde leur permettait de re-
cevoir un bon de cession négociable pouvant étre exercé du 15 au 31 janvier 1996 afin
de céder leurs actions au prix de I’Offre Publique d’Achat.
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sation des mécanismes est complexe en raison du choix et de
I’imbrication des différents systémes de contrdle. Par exemple, si la
coalition de contrble cherche a mener une stratégie de neutralisation du
marché des prises de contr6le, on devrait observer une adoption plus
élevée de nouvelles mesures de défense anti-OPA accompagnée ou non
d’un renforcement de la participation financiere détenue par la coali-
tion de contrble. Cette gestion de I’actionnariat combinée a une politi-
gue de communication plus active aura pour double conséquence
d’assouplir, non seulement, le contrdle exercé par le marche financier,
mais aussi, celui des médias. D’ou les hypothéses suivantes :

Hypothése H5: Les mesures anti-OPA sont adoptées dans une plus
large proportion dans les sociétés visées par des actionnaires minoritai-
res mécontents que dans les sociétés n’ayant jamais subi leur fronde.

Hypothése H6 : La variation de la participation financiére détenue par
la coalition de contrble est plus élevée dans les entreprises visées par
des actionnaires minoritaires mécontents que dans les sociétés n’ayant
jamais fait I’objet d’un activisme actionnarial.

Hypothése H7 : L’intensification des interviews donnés a la presse fi-
nanciere est plus élevée dans les sociétés visées par des actionnaires
minoritaires mécontents que dans les sociétés n’ayant jamais fait I’objet
d’un activisme actionnarial.

Hypothése H8 : L’intensification des communiqués de presse a I’égard
des actionnaires est plus élevée dans les sociétés visées par des action-
naires minoritaires mécontents que dans les sociétés n’ayant jamais fait
I’objet d’un activisme actionnarial.

De surcroit, une modification de la composition de I’actionnariat
peut étre entreprise dans le but de se séparer d’actionnaires génants.
Par exemple, pour réduire leur dépendance vis-a-vis des actionnaires
institutionnels étrangers (Simon et al., 2002), habitués a certains stan-
dards d’information comptable et de contrdle de I’entreprise (Lev,
1992), les sociétés cherchent a attirer et a fidéliser les actionnaires pas-
sifs. Parmi ceux-ci, on trouve les actionnaires-salariés, mais aussi, les
actionnaires financiers et institutionnels francais. En effet, par leur fai-
ble participation dans la société dans laguelle ils ont investi et leur sta-
tut de salarié, les actionnaires-salariés restent affiliés a la direction. De
méme, les OPCVM (Organismes de Placement Collectif en Valeurs
Mobiliéres) ont tendance a ne pas voter aux assemblées générales, car,
jusqu’a la loi de sécurité financiére adoptée le 17 juillet 2003, aucune
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obligation ne pesait sur eux. De plus, du fait, non seulement, de leurs
relations commerciales (gestion des fonds de retrait des employés de la
firme, activités de conseils, préts commerciaux) avec I’entreprise, mais
aussi, de leur statut particulier d’actionnaire et de partenaire des firmes
clientes, les intermédiaires financiers s’alignent sur les propositions de
la coalition de contrdle. Ainsi, pour accroitre sa latitude, la coalition de
contr6le méne une politique de gestion de son actionnariat qui vise a
élargir la participation financiére des actionnaires passifs et paralléle-
ment a organiser le retrait des actionnaires actifs. D’ou les hypotheses
suivantes :

Hypothése H9 : La variation de la participation financiére détenue par
les actionnaires institutionnels étrangers est moins élevée dans les en-
treprises visées par des actionnaires minoritaires mécontents que dans
les sociétés n’ayant jamais subi leur fronde.

Hypothése H10 : La variation de la participation financiére détenue par
les actionnaires institutionnels et financiers frangais est plus élevée dans
les entreprises visées par des actionnaires minoritaires mécontents que
dans les sociétés n’ayant jamais subi leur fronde.

Hypothése H11 : La variation de la participation financiére détenue par
les actionnaires salariés est plus élevée dans les entreprises visées par
des actionnaires minoritaires mécontents que dans les sociétés n’ayant
jamais subi leur fronde.

En outre, il est possible qu’une coalition de contréle proactive mette
en ceuvre les arrangements organisationnels énoncés ci-dessus avant
I’annonce publique d’un activisme actionnarial. L’objectif recherché
est alors de se prémunir contre d’éventuelles actions répressives en évi-
tant, par exemple, qu’une marge législative ne vienne réduire I’espace
discrétionnaire des dirigeants (Thiery-Dubuisson, 2000).

Selon I’approche cognitive de la gouvernance, cette réactivité de la
coalition de controle dépend de sa capacité a identifier le risque
d’activisme actionnarial et a mettre en ceuvre des mesures adaptatives.
Cette capacité d’adaptation se traduit notamment par la formalisation
d’un certain nombre d’engagements empreints d’équité qui ont pour
fonction de gérer I’opinion publique ainsi que ses effets sur I’image de
marque de la société et sur la réputation de la direction (Mercier,
2001). L’institutionnalisation d’un « programme de relations investis-
seurs » (Useem et Gager, 1996) peut avoir la méme finalité. Ayant pris
connaissance de la publicité négative de certaines batailles de procura-
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tions sur I’image de I’entreprise, mais également, sur la réputation des
administrateurs (Grundfest, 1993), la coalition de contr6le peut entre-
prendre d’adopter d’autres mécanismes de gouvernance (Van Nuys,
1993), afin de gérer son image.

Enfin, il est important de souligner que, selon I’environnement ins-
titutionnel, les capacités évolutives et créatrices de la coalition de
contrble sont variées. L’apparition d’activités de restructuration
d’entreprise, de performances boursieres médiocres ou de batailles de
procurations influencent cette derniére. Mulherin et Poulsen (1998)
montrent que la révocation du dirigeant dépend de I’apparition
d’activités de restructuration dans les entreprises visées par la dissi-
dence des minoritaires. Ainsi, il semble que la stratégie de gestion de
I’actionnariat mise en place par la coalition de contrdle dépende du
type de sociétés visées. Wahal (1996) distingue deux types de sociétés
concernées par le mécontentement des actionnaires minoritaires. Les
sociétes visées pour performance sont des entreprises qui présentent
des performances insatisfaisantes. L’objectif des actionnaires minori-
taires est alors de tenter d’influer sur la valeur de leurs titres financiers
lors d’opérations de restructuration ou lorsque la société présente des
performances médiocres. Dans ce type de sociétés, la coalition minori-
taire détient une option qu’elle exerce pour révoquer le dirigeant en cas
de mauvaises performances financiéres (Hancock, 1992). Dans les so-
ciétés visees pour proxy, les actionnaires minoritaires cherchent, soit a
faire adopter ou a annuler une résolution proposée a I’assemblée géné-
rale, soit & obtenir le contréle minoritaire ou majoritaire de la société
par la nomination d’un ou plusieurs administrateurs. D’autres facteurs
peuvent influencer les actions de la coalition de contrble. Selon une
étude menée sur des entreprises francaises (Girard, 2001), plus une mi-
norité dissidente utilise la voie contentieuse en faisant appel a une as-
sociation, plus la probabilité de succes de I’activisme est forte. On
peut, deés lors, se demander si la nature de I’activisme (activisme asso-
ciationnel et/ou judiciaire) influence les actions entreprises par le
groupe contrdlant ?

2. L’échantillon et la méthodologie

Le test de ces hypothéses nécessite la définition des variables carac-
térisant les différentes stratégies mentionnées ainsi que les dates rete-
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nues pour mesurer le temps de réaction d’une coalition de contréle face
a I’apparition d’un activisme actionnarial. Apres avoir présenté
I’échantillon de sociétés sujettes au mécontentement des actionnaires
(2.1.), nous exposerons ces indicateurs ainsi que la méthodologie rete-
nue (2.2.).

2.1. La population étudiée

Notre échantillon d’entreprises visées par des actionnaires minori-
taires a été constitué a partir d’articles issus de la presse financiere La
Tribune et Les Echos de janvier 1989 a décembre 2000. Ainsi, nous
avons pu recenser 59 sociétés cotées dans lesquelles des conflits
d’intéréts avec un ou plusieurs actionnaires minoritaires existaient. De
1992 a 1995, I’activisme actionnarial a été intense (cf. tableau 1).

Tableau 1 — Le profil des entreprises visées cotées

Année Nombre Nombre d’entreprises visées
d’entreprises
ciblées
Pour Pour Activisme Activisme Succés de | Retirées
proxy performance | judiciaire | associationnel | I’activisme | de la cote
1989 2 1 1 2 1 0 1
1990 0 0 0 0 0 0 1
1991 3 2 1 2 0 2 0
1992 9 3 6 5 3 3 3
1993 4 0 4 3 2 3 1
1994 11 2 9 8 7 7 5
1995 12 3 9 5 4 4 2
1996 3 2 1 1 1 2 1
1997 3 1 2 3 1 2 2
1998 5 1 4 1 2 2 3
1999 2 2 0 1 1 0 0
2000 5 4 1 2 3 3 1
Nombre 59 21 38 33 25 28 20
En % 356 % 64,4 % 55,9 % 424 % 475% 339%

Au cours de cette période de récession économique, plus de la moi-
tié des sociétés francaises de notre échantillon a fait I’objet d’un conflit
d’intéréts avec un ou plusieurs actionnaires minoritaires. Ces sources
de conflits sont variées. Reprenant la typologie de Wahal (1996), on
constate que, dans moins de deux-tiers des sociétés concernées, leurs
performances financieres médiocres sont critiquées par une minorité
dissidente. Alors que dans les autres sociétés visées pour proxy, les ac-
tionnaires mécontents tentent d’influer sur les décisions du groupe
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contrélant, soit en présentant la candidature d’un administrateur repré-
sentant leurs intéréts, soit en critiquant les résolutions (proxy propo-
sals) proposees lors des assemblées générales. Contrairement au mo-
déle américain, les associations d’actionnaires ou d’investisseurs
jouent un role pivot dans le succés de I’activisme des actionnaires (Gi-
rard, 2001). Dans 42,4 % des dossiers, les actionnaires minoritaires
font appel a ces associations. Qualifiée d’activisme associationnel,
cette forme d’expression collective présente I’intérét de résoudre le
probleme de « passager clandestin ». En effet, ces associations offrent,
d’une part, leurs compétences judiciaires, d’autre part, leur capacité
médiatique pour exercer une pression sur la direction. Ainsi, le succes
de cette dissidence est fonction du degré d’influence exercé par la coa-
lition minoritaire. Plus cette derniere mene des activités judiciaires
ponctuées de batailles de procurations, plus forte sera sa probabilité de
succés. A ce sujet, soulignons que, dans 55,9 % des sociétés de notre
échantillon, un actionnaire ou un groupe d’actionnaires forme un re-
cours judiciaire.

Toutefois, cet activisme judiciaire évolue en fonction des arguties
juridigues et des évolutions législatives. En effet, la loi du 15 mai 2001
portant sur les Nouvelles Régulations Economiques ainsi que la loi de
securité financiére adoptée le 17 juillet 2003 ont modifié les conditions
de fonds et de forme de I’action en justice des actionnaires minoritai-
res. Premierement, en abaissant les seuils de participation au capital
nécessaires pour poser des questions écrites aux assemblées générales,
la loi NRE a favorisé le développement des batailles de procurations.
Deuxiemement, la loi de sécurité financiere prévoit d’assouplir les
conditions d’exercice d’action des associations d’investisseursE] Mais
parallélement, elle refuse de reconnaitre la possibilité d’action en res-
ponsabilité sur le mode des actions collectives américaines déenommées
« class actions »E| Jugées tres efficaces, on constate qu’actuellement
certaines associations francaises d’investisseurs se joignent a ces
« class actions » menées contre des sociétés francaises cotées sur plu-

4 Article 126 de la loi de sécurité financiére modifiant I’art. L. 452-1 du Code moné-
taire et financier.

5 Article 80bis de la loi de sécurité financiére modifiant I’art. L. 225-252 du Code de
commerce.
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sieurs places financiéresﬂ Toutefois, en France, seule une faculté
d’action en réparation des préjudices subis collectivement est accordée
aux associations d’investisseurs. Or, sur le plan des actions en respon-
sabilité, on constate que les actionnaires se heurtent a I’état actuel du
droit positif et des décisions jurisprudentielles relatives a I’existence
d’un préjudice distinct du préjudice social. Pour pallier la difficulté
d’apporter la preuve d’une action en responsabilité, ces associations
ont tendance a se professionnaliser en privilégiant soit la procédure pé-
nale, soit la procédure civile. Par conséquent, notre échantillon ne tient
pas compte des cas conflictuels apparus au-dela de I’année 2001. En-
fin, précisons que 33,9 % des sociétés étudiées (sociétés retirées de la
cote) ont choisi de se débarrasser de leurs actionnaires génants en re-
noncgant & se financer sur le marché financier.

2.2. Lesvariables retenues et la méthodologie

Le test des hypotheses nécessite la définition des variables (cf. ta-
bleau 2) caractérisant les différentes politiques de gestion d’un action-
nariat actif. Les données relatives aux mesures anti-OPA proviennent
des avis et décisions de la Bourse de Paris. A partir de I’Annuaire Des-
fossés, nous avons pu identifier la révocation du ou des dirigeants.
Concernant plus particulierement les données relatives a la nature juri-
dique de I’organe de contréle (conseil d’administration ou organe dual
a directoire et conseil d’administration) et a la présence de comités
spécialisés, elles proviennent des rapports annuels. La méme source a
été utilisée pour mesurer la présence de services de relations investis-
seurs. S’agissant des données relatives aux structures de I’actionnariat,
nous avons utilisé la base de données DAFSA. Enfin, les données rela-
tives au nombre de communiqués de presse et d’entretiens donnés par
la direction a la presse financiére ont été trouvées a partir d’une revue
de la presse financiére dans Les Echos et La Tribune. Chaque variable
a été calculée au 31 décembre sur 3 années consécutives, de -1 a +1, 0
étant I’année de premiére annonce publique d’un conflit d’intéréts avec
un ou plusieurs actionnaires mécontents dans la presse financiere Les
Echos ou La Tribune.

BAlors que I’assemblée générale d’Alstom s’est tenue le 18 novembre 2003, la société
ainsi que certains dirigeants en poste et anciens font I’objet d’une « class action » aux
Etats-Unis.
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Tableau 2 — Le descriptif des variables et de leur variation

Symbole Définition des variables
Mise en place de comités alternatifs de contréle
1. Politique d’amélioration du control
H1 ROTDG Fréquence de révo
AROTDG Variable binaire indiquant la révocation du ou des dirigeants entre deux an-
nées
11.Politique d’amélioration du contréle interne
H2 CS/D Variable binaire indiquant si la nature juridique de I’organe de contrdle est
duale avec directoire et conseil de surveillance
ACS/D Variable binaire indiquant la transformation de la nature juridique de I’organe
de contrdle en organe dual avec directoire et conseil de surveillance entre deux
___________ annees
H3 COMITE  Nombre de comités spécialisés parmi : les comités de rémunération ; de stocks
options ; d’actionnaires ; d’audit ; des comptes ; d’éthique.

ACOMITE Variable binaire mesurant I’adoption d’au moins un comité spécialisé entre
___________ deuxannées
H4 ACCLT Variable binaire mesurant la mise en place d’au moins un des services de rela-

tions actionnaires : sites Internet ; minitel ; numéro vert ; service de communi-
cation financiére ; service actionnaires individuels et analystes financiers ;
clubs d’actionnaires ; lettres aux actionnaires ; visites guidées ou réunions in-
formelles.
AACCLT  Variable binaire mesurant la mise en place d’au moins un des services de rela-
tions actionnaires pendant une période
Renforcement de la stratégie de neutralisation
I11. Politique de neutralisation du contrdle externe
H5 ANTI Variable binaire indiquant I’utilisation unique ou combinée de mesures anti-
OPA
AANTI Variable binaire indiquant I’adoption d’au moins une nouvelle mesure anti-
___________ OPAentredeuxannées
H6 CONT Pourcentage de capital détenu par la coalition de contrdle.
Son taux de participation a été déterminé en tenant compte du montant du ca-
pital détenu lorsqu’il existe par: les actionnaires familiaux ; les dirigeants-
actionnaires ; les actionnaires fondateurs ; le groupe familial ; les actionnaires
détenant des actions de concert ; les actions détenues en autocontréle et le
premier actionnaire (actionnaire majoritaire de la société).
ACONT Variation du pourcentage de capital détenu par la coalition de contrdle.
H7 INTERV ~ Nombre d’interviews donnés a la presse financiére par un des membres du
conseil d’administration chaque année
AINTERV Variation du nombre d’interviews donnés a la presse financiére par un des
___________ membres du conseil d’administration entre deuxannées
H8 PRESSE Nombre de communiqués de presse par an
APRESSE Variation du nombre de communiqués de presse pendant une période
IV.  Politique de neutralisation du contréle interne
H9 ACINSE  Pourcentage de capital détenu par les actionnaires institutionnels étrangers
AACINSE Variation du pourcentage de capital détenu par les actionnaires institutionnels
___________ etrangers pendantune période
H10 ACINSF  Pourcentage de capital détenu par les actionnaires institutionnels francais et
financiers
AACINSF Variation du pourcentage de capital détenu par les actionnaires institutionnels
___________ francais et financiers pendantune période
H11 ACSAL Pourcentage de capital détenu par les actionnaires salariés
AACSAL  Variation du pourcentage de capital détenu par les actionnaires salariés pen-

dant une période

Remarque : le symbole A a été ajouté a chaque variation des variables.
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Deux series de tests ont été réalisées sur les variables. Dans la pre-
miére série, on a cherché a déterminer pour chacune des trois années
du processus de contestation, dans quelle mesure les firmes visées
avaient des caractéristiques différentes de celles appartenant a un
échantillon de sociétés n’ayant jamais subi la fronde d’actionnaires mi-
noritaires. Pour constituer ce dernier échantillonf] nous avons retenu
une méthode de pairage fondée sur les criteres suivants :

— chacune de ces sociétés devait étre cotée sur le reglement mensuel, le
marché au comptant ou bien le second marché ;

— déja cotées en 1989, elles ne devaient pas avoir fait I’objet d’aucune
manifestation de mécontentement de la part d’un actionnaire au cours
des dix années étudiées ;

— a chaque société visée, nous avons associé une société, qui appartient
au méme secteur, identifiée par son code NAF.

Ensuite, afin d’apprécier leur évolution au cours du temps, une se-
conde série de tests a été réalisée sur les variations des indicateurs (cf.
tableau 2) dans le but de mesurer les changements de comportement du
groupe contr6lant. Ces variations ont été calculées sur les différentes
fenétres autour de la date d’annonce publique de I’activisme actionna-
rial (année 0). Ainsi, pour mesurer la stratégie proactive de la coalition
de contrdle, nous avons retenu la fenétre (-1, 0) et la fenétre (0, +1)
pour apprécier sa réaction réactive. Le degré de signification statistique
des écarts, pour chaque indicateur, entre les entreprises visées et celles
de I’échantillon de pairage, a été déterminé a I’aide de tests non para-
métriques de Mann-Whitney.

3. Les résultats

A partir de I’échantillon total, nous présenterons une premiére série
de résultats sur les données statistiques pour chaque année étudiée (cf.
tableau 3). Dans une deuxieme série, nous avons mesuré les variations
de variables étudiées au cours du processus de contestation (cf. tableau
4). Enfin, dans une derniére série de tests, nous avons découpé notre
échantillon total en sous-échantillons afin de tenir compte du type de
sociétés visées (cf. tableau 5) et de la nature de la contestation (cf. ta-
bleau 6).

7 Etant donné que les sociétés de pairage sont cotées sur toute la période étudiée et que
certaines des sociétés visées par des actionnaires dissidents ont été retirées de la cote
sur la méme période, un biais de survie existe.
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Tableau 3 — La distribution des variables observées par année

Année - 1 Année 0 Année +1
CODE Sociétés Sociétés Sociétés Sociétés Sociétés Sociétés
visées de pairage visées de pairage visées de pairage

ROTDG 0,02 0,00 0,07 0,02 0,10 0,06
(- 0,957) (-1,267) (-0,901)

CS/D 0 0,02 0,02 0 0 0,02
(- 1,045) (- 0,957) (- 1,045)

COMITE 0,27 0,11 0,53 0,24 0,61 0,31
(- 1,000) (-1,717) * (-1,939) *

ACCLT 0,02 0 0,034 0,02 0 0,02
(- 0,957) (- 0,506) (- 1,045)

ANTI 0,37 0,22 0,51 0,28 0,59 0,39

(-1,736) * (- 2,362) ** (- 2,160) **
CONT 40,02 % 46,42 % 48,68 % 46,73 % 50,44 % 46,92 %
(- 1,644) * (- 0,345) (- 0,491)

INTERV 0,25 0,07 0,36 0,20 0,49 0,19
(-0,640) (-0,968) (-2,192)**

PRESSE 14,08 7,44 21,98 10,30 19,90 12,72
(-0,545) (-1,949)* (-0,194)

ACINSE 2,19% 2,22 % 1,72% 1,92 % 1,58 % 1,99 %
(- 0,046) (- 0,361) (- 0,016)

ACINSF 11,94 % 14,76 % 8,38 % 13,73 % 6,97 % 12,58 %
(- 0,222) (- 1,740)* (- 2,417) **

ACSAL 0,61 % 0,43 % 0,38 % 0,37 % 0,38 % 0,32 %
(- 0,831) (- 0,186) (- 0,418)

Remarques : Pour chaque variable, figurent la moyenne et la statistique Z du test de
Mann-Whitney entre parenthese.

* significatif au seuil de 10 % ; ** significatif au seuil de 5 % ; *** significatif au seuil
de 1%

3.1. L’impact de I’activisme actionnarial sur I’échantillon total

Tout au long du processus de contestation, nous constatons que les
entreprises visées par des actionnaires minoritaires utilisent davantage
de mesures de protection contre les prises de contrdle que les sociétés
n’ayant jamais subi leur fronde (cf. tableau 4). De plus, les sociétés ci-
bles des revendications des actionnaires minoritaires communiquent
plus fréquemment dans la presse financiere que les autres entreprises.
L’année de la publication de leur rébellion, le nombre de communiqués
de presse est plus élevé dans les sociétés sujettes. L’année suivante, les
interviews donnés a la presse financiére par I’'un des membres du
conseil d’administration sont plus nombreux dans ces mémes sociétés.
Ces résultats significatifs laissent supposer que la coalition de contrdle
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des sociétés concernées par I’activisme actionnarial cherche a neutrali-
ser davantage le contrdle externe exerce a la fois par les médias et par
le marché financier que les autres sociétés. En revanche, cette stratégie
de neutralisation des mécanismes de retrait des actionnaires minoritai-
res ne semble pas s’accompagner d’une paralysie des mécanismes in-
ternes. Au contraire, on remarque que les entreprises sujettes ont da-
vantage de mécanismes alternatifs de contréle interne. Cette différence
devient significative pendant le processus de mécontentement et un an
aprés son lancement. Néanmoins, au cours de ces deux derniéres pério-
des, il est curieux de constater que le pourcentage de capital détenu par
les actionnaires institutionnels francais et financiers est moins impor-
tant dans les entreprises visées. Cela signifie-t-il que ces actionnaires
passifs retirent davantage leur participation financiére de ces sociétés ?

En effet, mesurant les variations intervenues sur ces variables (cf.
tableau 4), on constate une diminution plus importante du pourcentage
de capital détenu par les investisseurs institutionnels francais et finan-
ciers dans les sociétés visées par une minorité dissidente que dans les
autres sociétés. Ce résultat va a priori contre notre hypothése H10 qui
place I’évolution de cette catégorie d’actionnaires passifs au rang de
politique de neutralisation du contréle exercé par les actionnaires.
Conformément, aux résultats de Wahal (1996), les actionnaires institu-
tionnels et financiers « inactifs » réduisent leur participation financiére
dans les sociétés sujettes a un activisme actionnarial. Seuls les action-
naires contestataires ou ayant la réputation d’étre des actionnaires
« actifs » tels que les fonds de pension américains ne diminuent pas
immédiatement leur participation, méme en cas d’échec du processus
de contestation. Du fait de leurs ressources, de leurs capacités et de
leurs compétences en matiére d’expertise financiere et juridique, les
fonds de pension américains menent un programme d’investissement
combiné a une politiqgue d’influence. Selon I’étude menée par Del
Guercio et Hawkins (1999), ces actionnaires institutionnels se retirent
de ces sociétés une fois que les activités de négociation et de sollicita-
tion de votes ont échoué. En revanche, les autres actionnaires finan-
ciers, plus prudents et détenteurs d’un avantage informationnel, se reti-
rent lorsque les premiers signes d’un trouble apparaissent (Parrino et
al., 2003).
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Tableau 4 — La distribution des variations des variables sur la
fenétre (-1 ; +1)
Code Libellé N Rang ] Statistque | Significativité Moyenne
moyen Z
AROTDG | Sociétés de pairage | 54 | 55,19 1495 -1,056 0,291 0,07
Sociétés visées 59 | 58,66 0,14
ACS/D Sociétés de pairage | 54 | 57,59 1561 - 0,660 0,509 0,07
Sociétés visées 59 | 56,46 0,03
ACOMITE | Sociétés de pairage | 54 | 54,28 1446 -1,333 0,183 0,11
Sociétés visées 59 | 59,49 0,20
AACCLT | Sociétés de pairage | 54 | 56,59 1571 -0,355 0,723 0,04
Sociétés visées 59 | 57,37 0,05
AANTI Sociétés de pairage | 54 | 53,60 | 1267,5 -1,328 0,184 0,24
Sociétés visées 59 | 60,11 0,36
ACONT Sociétés de pairage | 54 | 52,10 | 1328,5 -1,522 0,128 0,5026 %
Sociétés visées 59 | 61,48 10,4090 %
AINTERV | Sociétés de pairage | 54 | 53,91 1426 -1,322 0,186 0,744
Sociétés visées 59 | 59,83 1,304
APRESSE | Sociétés de pairage | 54 | 58,11 1533 -0,403 0,687 5,28
Sociétés visées 59 | 55,98 5,81
AACINSE | Sociétés de pairage | 54 | 57,20 1582 - 0,080 0,936 -0,2285 %
Sociétés visées 59 | 56,81 -0,6144 %
AACINSF | Sociétés de pairage | 54 | 63,12 | 1262,5 -1,920 0,055* -2,1857%
Sociétés visées 59 | 51,40 -4,6342 %
AACSAL | Sociétés de pairage | 54 | 57,58 | 1561,5 - 0,246 0,806 -0,1048 %
Sociétés visées 59 | 56,47 - 0,028 %

* significatif au seuil de 10 % ; ** significatif au seuil de 5 % ; *** significatif au seuil de 1 %

Néanmoins, ces premiers résultats, en desaccord avec I’ensemble de
nos hypotheses, ne nous donnent, d’une part, aucune indication sur le
temps de réaction de la coalition de contrdle face a I’existence d’un ris-
que de contestation d’origine actionnariale et, d’autre part, aucune pré-
cision sur la stratégie employée en fonction du motif de mécontente-
ment et de la forme de la contestation.

3.2. L’impact de I’activisme actionnarial sur des sous-groupes

Reprenant notamment la typologie de Wahal (1996) et tenant
compte de l'importance exercée par certaines activités d’influence,
nous avons travaillé sur plusieurs échantillons présentés au cours de la
partie descriptive. A partir de ce découpage, est-il possible d’identifier
des politiques de gestion de I’actionnariat selon le type de sociétés vi-
sées et selon la forme de I’activisme actionnarial ?

Avant la médiatisation du conflit, on constate qu’au sein des socié-
tés visées pour performance (cf. tableau 5), la coalition de contrdle in-
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tensifie sa stratégie de fidélisation de son actionnariat. Les cibles d’un
activisme actionnarial adoptent davantage de comités spécialisés que
les autres sociétés n’ayant jamais subi leur fronde (résultat en accord
avec I’hypothése H3). Cette stratégie proactive d’amélioration des mé-
canismes de contréle se poursuit I’année suivante. On remarque no-
tamment une amélioration du mécanisme disciplinaire du dirigeant. En
effet, la révocation des dirigeants est plus fréquente dans les sociétés
visées que dans les autres sociétés (résultat en accord avec I’hypothese
H1). Conformément aux travaux ameéricains (Mulherin et Poulsen,
1998), ce résultat montre que les dirigeants sont davantage sanctionnés
dans les entreprises critiquées pour leurs performances financiéres mé-
diocres que dans les autres entreprises.

De surcroit, suite a cette stratégie proactive d’amélioration des mé-
canismes de gouvernance, la coalition de contrble des sociétés visées
pour performance inverse leur politique en I’orientant davantage vers
la neutralisation de certains mecanismes de contrdle. Dans ces sociétés,
d’une part, le groupe contr6lant adopte plus fréquemment des mesures
anti-OPA (résultat en accord avec I’hypothése H5), d’autre part, il res-
treint sa politique de communication dans la presse financiére (résultat
en désaccord avec I’hypothése H8). L’actionnariat évolue également.
Suite a I’annonce publique de I’activisme actionnarial, on observe une
variation plus élevée du capital détenu par les actionnaires salariés
dans les sociétés visées pour performance gque dans les autres sociétés.
Ce résultat, en accord avec I’hypothése H9, laisse apparaitre une mise
en place d’une politique de fidélisation des actionnaires affilies.

De plus, on remarque une variation moins élevee de la participation
financiere détenue par les actionnaires institutionnels étrangers (en ac-
cord avec I’hypothéese H11). Cette évolution témoigne, soit du désinté-
rét vis-a-vis de ces sociétés manifesté par ces investisseurs lors de la
sélection des titres financiers entrant dans la composition de leur porte-
feuille, soit d’un retrait élevé de ces investisseurs présents dans le capi-
tal des sociétés visees pour performance. Nofsinger et Sias (1999) met-
tent en évidence que ces actionnaires préferent céder leur participation
financiére dans les sociétés a rentabilité financiére faible. En effet, dé-
tenant souvent un pourcentage proche de la détermination du bloc de
contrble, ces derniers ont la possibilité d’exercer une pression sur la
coalition de contr6le en vendant leurs titres financiers. Cette pression
est d’autant plus accrue que la société est opéable. Toutefois, notons
que cette politique de retrait est fonction de leur politique d’activisme.
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Wabhal (1996) précise que cette stratégie est mise en place lors de la
derniére étape du processus de contestation. Débutant par un ensemble
d’activités informelles, les fonds de pension américains poursuivent
leur activisme par un ensemble d’activités de sollicitation de votes.
Ainsi, en cas d’échec de leurs activités de négociation, ces derniers
meénent une bataille de procurations avant de choisir la voie conten-
tieuse et/ou leur retrait de la société visée. Or, nos résultats montrent
une variation moins élevée du capital détenu par ces investisseurs dans
tous nos groupes d’entreprises visees, a I’exception des sociétés visées
pour proxy. Ainsi, conformément a leur politique d’activisme, les ac-
tionnaires institutionnels étrangers renoncent a investir ou retirent leur
participation financiére dans les sociétés pour lesquelles un certain de-
gré d’influence a été franchi.

De méme, la participation financiére des actionnaires institutionnels
francais et financiers varie de maniere significative dans certaines so-
ciétés. Ainsi, au cours de I’année précédent le début officiel du proces-
sus de mécontentement, on constate que cette proportion est moins im-
portante dans les sociétés visées pour proxy et dans les sociétés visées
par des associations d’investisseurs et d’actionnaires que dans les au-
tres sociétés de pairage (cf. tableau 6). Ce résultat qui est a priori
contraire a notre hypothese H10 ne place pas ces actionnaires au rang
de mécanisme de défense contre des actionnaires rebelles. Au
contraire, en tant que détenteurs d’une information privée, il semble
que ces derniers anticipent I’annonce de mauvaises nouvelles les inci-
tant de ce fait a céder leur participation financiére.

En revanche, on remarque que cette politique d’investissement n’est
pas suivie dans toutes les sociétés. Ce manque de significativité traduit-
il un soutien abusif de la part des actionnaires financiers dans des so-
ciétés connaissant des difficultés financieres importantes ?

Enfin, remarquons que, quelle que soit la forme de I’activisme ac-
tionnarial, aucune de nos hypothéses concernant la mise en place de
mécanismes alternatifs de contr6le n’est corroborée. Néanmoins, au
cours de la période précédant le début officiel du processus de contes-
tation, les sociétés sujettes a un activisme judiciaire se protégent da-
vantage des prises de contrdle que les autres sociétés.

En outre, on constate une variation plus importante du nombre
d’articles dans la presse financiere dans les sociétés sujettes a un
activisme associationnel que dans les autres sociétés, avant I’activisme
actionnarial. En accord avec I’hypothéese H8, ce dernier résultat montre
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que la coalition de contrle mene une stratégie proactive de
neutralisation d’un des mécanismes de controle, celui des médias.
Cependant, cette tendance s’inverse pendant I’activisme associationnel.

En effet, les sociétés non visées communiquent davantage que les
sociétés visées par une association. Ce dernier résultat est surprenant,
car certaines associations telles que I’Adam (Association Des Action-
naires Minoritaires) ménent une activité médiatique dense pendant
I’activisme actionnarial afin d’exercer une pression sur la direction et
de solliciter le vote des actionnaires restés passifs.

Ces résultats sont importants (cf. tableau 7), car ils confirment que
la politique d’activisme des actionnaires institutionnels francais et
étrangers et la stratégie de gestion de I’actionnariat actif des sociétés
concernées par I’activisme actionnarial varie en fonction du motif de
contestation et de la nature des activités d’influence exercées par une
minorité dissidente.
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Tableau 5—  La distribution des changements observes avant et pendant I’activisme actionnarial en fonction du type de
SOCiétés viseées

Dans les sociétés visées pour performance Dans les sociétés visées pour proxy
Avant I’activisme Pendant I’activisme Avant I’activisme Pendant I’activisme
Fenétre (-1 ; 0) Fenétre (0 ; +1) Fenétre (-1 ; 0) Fenétre (0 ; +1)
Sociétés Sociétés Sociétés Sociétés Sociétés Sociétés de Sociétés Sociétés de
CODE visées de pairage visées de pairage visées pairage visées pairage
N =38 N =36 N =38 N =36 N=21 N =20 N=21 N =20
ROTDG 0,00 0,00 0,08 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00
(0,000) (- 1,709)* (0,000) (-0,976)
ACS/D 0,03 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
(- 0,039) (0,000) (0,000) (- 1,025)
ACOMITE 0,13 0,00 0,18 0,06 0,24 0,35 0,33 0,10
(-1,987) ** (- 0,447) (- 0,415) (- 0,505)
AACCLT 0,00 0,00 0,05 0,03 0,00 0,00 0,10 0,00
(0,000) (- 0,538) (0,000) (- 1,398)
AANTI 0,47 0,33 0,34 0,17 0,57 0,15 0,33 0,35
(-1,070) (- 1,715)* (- 2,766)*** (-0,111)
ACONT 11,51 % -1,28% 4,53 % - 0,40 % 3,48 % 3,48 % -3,26 % 1,56 %
(-1,152) (- 0,105) (- 0,026) (-0,674)
AINTERV 0,05 0,00 0,29 0,00 0,19 0,35 -0,10 - 0,05
(-0,394) (- 1,493) (- 0,065) (-0,097)
APRESSE 6,58 2,94 -0,55 1,92 11,38 2,45 -5,29 3,15
(-1,361) (- 2,039)** (-0,176) (- 1,454)
AACINSE 0,27 % -0,31% -0,13% 0,45 % -1,79% -0,75% -0,18 % -0,63 %
(- 0,235) (- 2,057) ** (-0,201) (-0,342)
AACINSF - 2,66 % -117% -1,03% -1,26 % -4,23% -0,71% -211% -0,88 %
(-0,817) (-0,417) (-1,953) * (- 0,504)
AACSAL -0,22% - 0,69 % 0,001 % - 0,49 % -0,24 % -0,04 % 0,55 % -0,03 %
(-0,933) (-2,028) ** (-1,071) (-1,111)

Remarques : Pour chaque variable, figurent la moyenne et la statistique Z du test de Mann-Whitney entre parenthese.
* significatif au seuil de 10 % ; ** significatif au seuil de 5 % ; *** significatif au seuil de 1 %
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Tableau 6 — La distribution des changements observés avant et pendant I’activisme actionnarial en fonction de la forme de
la contestation

Dans les sociétés sujettes a un activisme associationnel Dans les sociétés sujettes a un activisme judiciaire
Avant I’activisme Pendant I’activisme Avant I’activisme Pendant I’activisme
Fenétre (-1 ; 0) Fenétre (0 ; +1) Fenétre (-1 ; 0) Fenétre (0 ; +1)
Sociétés Sociétés de Sociétés Sociétés de Sociétés Sociétés de Sociétés Sociétés de
CODE visées pairage visées pairage visées pairage visées pairage
N=25 N =25 N=25 N =25 N =33 N =30 N=21 N =30
ROTDG 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,06 0,00
(0,000) (0,000) (0,000) (- 1,359)
ACS/D 0,04 0,04 0,00 0,04 0,03 0,00 0,00 0,00
(0,000) (- 1,000) (- 0,953) (0,000)
ACOMITE 0,12 0,20 0,32 0,08 0,09 0,07 0,27 0,07
(- 0,354) (- 0,929) (-0,879) (-0,811)
AACCLT 0,04 0,00 0,04 0,04 0,00 0,00 0,06 0,03
(- 1,000) (0,000) (0,000) (- 0,504)
AANTI 0,48 0,28 0,40 0,24 0,61 0,30 0,30 0,17
(- 1,442) (- 1,200) (- 2,241)** (- 1,259)
ACONT 10,20 % -1,74% 2,47 % 1,11 % 5,48 % -2% 2,14 % 0,47 %
(-1,116) (- 0,030) (- 1,290) (-0,164)
AINTERV 0,36 0,24 0,12 -0,16 0,18 0,17 0,06 - 0,03
(- 0,449) (-0,091) (-0,523) (-0,212)
APRESSE 14,76 4,80 - 3,40 0,80 7,29 3,23 0,67 1,70
(- 1,697)* (-1,714)* (-1,213) (-1,128)
AACINSE -1,26 % 0,24 % -0,47 % -0,52 % 0,57 % - 0,58 % -0,74 % 0,19 %
(-1,709) * (- 2,052) ** (-1,191) (-1,787) *
AACINSF -317% -0,51 % -2,23 - 0,05 % -2,74% -1,21% -2,05% -137%
(- 2,416) ** (- 1,480) (-0,437) (- 0,909)
AACSAL -0,12% -0,11% 0,16 -0,07 % -0,07 % - 0,09 % 0,16 % -0,04 %
(-0,912) (-1,028) (- 0,498) (-1,097)

Remarques : Pour chaque variable, figurent la moyenne et la statistique Z du test de Mann-Whitney entre parenthese.
* significatif au seuil de 10 % ; ** significatif au seuil de 5 % ; *** significatif au seuil de 1 %
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Tableau 7 -

Une synthese des résultats des effets de I’activisme

actionnarial

Sociétés visées
pour performance

Sociétés visées
pour proxy

Sociétés sujettes
a un activisme
associationnel

Sociétés sujettes
a un activisme
judiciaire

Stratégie proactive

Stratégie proactive

Stratégie proactive

Stratégie proactive

Adoption de comités
spécialisés

Adoption de mesures
anti-OPA

Intensification de la poli-
tigue de communication
médiatique

Adoption de mesures
anti-OPA

Politique de désinvestis-

sement menée par les ac-

tionnaires institutionnels
francais et financiers

Politique de désinvestis-

sement menée par les ac-

tionnaires institutionnels
francais et étrangers

Stratégie réactive

Stratégie réactive

Stratégie réactive

Stratégie réactive

Amélioration du mé-
canisme disciplinaire
des dirigeants

Adoption de mesures
anti-OPA

Politique de désinvestis-

sement menée par les ac-

tionnaires institutionnels
étrangers

Politique de désinves-
tissement menée par les
actionnaires institution-

nels étrangers

Intensification de la
politique de commu-
nication médiatique

Réduction de la politique
de communication mé-
diatique

Conclusion

Depuis une dizaine d’années, I’activisme actionnarial s’est exprimé

sous différentes formes. En France, ce processus long et complexe, qui
combine les ressources, les capacités et les compétences d’actionnaires
minoritaires, plus ou moins actifs, se manifeste essentiellement lors
d’opérations de restructuration. Plus récemment, les actionnaires mino-
ritaires expriment leur mécontentement vis-a-vis du manque de lisibili-
té de la stratégie des sociétés francaises lors de la tenue des assemblées
générales. Dans la majorité des cas, ces actionnaires mandatent des as-
sociations qui mettent en place un ensemble d’activités d’influence tel-
les que les activités de négociation, de sollicitation de votes, de lob-
bying, les actions judiciaires et médiatiques. Longtemps analysé par les
chercheurs anglo-saxons comme un mécanisme alternatif de contrdle
ayant pour finalité d’améliorer la richesse des actionnaires, ce role de
I’activisme actionnarial, au vu de la non-significativité des résultats des
études d’événements, semble voilé par des mesures entreprises par la
coalition de controle.
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Dés lors, nous interrogeant sur la capacité de cette coalition
d’actionnaires a entreprendre des aménagements organisationnels face
a un risque actionnarial, nous avons obtenu un ensemble de résultats
intéressants. A partir d’un échantillon de 59 sociétés cotées visées par
des actionnaires minoritaires actifs de 1989 a 2000, une premiére séerie
de tests non paramétriques a permis d’identifier les effets de
I’activisme actionnarial et la réaction de la direction.

D’une maniére générale, les actionnaires institutionnels francais et
financiers retirent leur participation de ces sociétés. Au moyen de leur
participation financiére importante, ces actionnaires prudents disposent
d’un avantage informationnel qui leur permet de vendre leurs titres fi-
nanciers lorsqu’un risque actionnarial apparait (Parrino et al., 2003).
Précisons gue cette tendance ne se veérifie pas pour les sociétés qui pre-
sentent des performances insatisfaisantes et pour celles sujettes a des
batailles judiciaires. Compte tenu, non seulement, de leur réle impor-
tant dans le financement de certains projets tels que ceux d’Eurotunnel
et d’Euro Disney, mais aussi, de la situation financiére de ces entrepri-
ses, ces actionnaires peuvent choisir la passivité. La crainte d’une perte
de réputation et la présence d’engagements financiers importants les
incitent notamment a rester dans ce type d’entreprises en exercant une
pression permanente.

Une seconde série de tests non paramétriques nous a permis
d’identifier des stratégies différentes en fonction du type de sociétés
visées et de la forme de I’activisme actionnarial. Dans les sociétés vi-
sées pour proxy et dans les sociétés sujettes a une bataille judiciaire,
nous constatons que la coalition de contréle mene une stratégie proac-
tive de neutralisation du marché des prises de contrdle et du méca-
nisme de prise de parole des actionnaires.

En revanche, dans les sociétés ciblées pour performance, la coali-
tion de contrdle gére son actionnariat actif de maniere proactive et ré-
active. Avant I’annonce publique de I’existence d’une mésentente avec
son actionnariat, ces sociétés adoptent davantage de comités spécialisés
que d’autres sociétés. Toutefois, cette mesure ne suffit pas a réduire la
visibilité d’un risque actionnarial. Dans une étude antérieure, Girard
(2003) mesurait en effet une réaction négative du marché financier
avant I’annonce publique d’un processus de contestation dans ce type
de sociétés. Suite a cette prise de conscience de I’existence d’une opé-
ration financiere lésant les intéréts des actionnaires minoritaires, la
coalition de contrdle réagit de maniére a se protéger contre toute tenta-
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tive de prise de contrdle. Craignant une sanction du marché financier,
le groupe contrélant des sociétés visées pour performance, non seule-
ment, amplifie sa politique de communication a I’égard de la presse fi-
nanciére, mais adopte également un nombre plus élevé de mesures anti-
OPA que les autres sociétés. Cette appréhension d’une réduction de
leur latitude managériale est d’autant plus justifiée que les actionnaires
institutionnels étrangers dits actifs ont tendance a encourager le fonc-
tionnement de ce mécanisme de contrdle en cédant leur participation
financiere. Conformément aux résultats des études empiriques améri-
caines (Carleton et al., 1998 ; Del Guercio et Hawkins, 1999) étudiant
la politique d’activisme de ces investisseurs, les seules sociétés, dans
lesquelles les actionnaires institutionnels maintiennent leur participa-
tion financiere, sont les sociétés visées pour proxy. Dans ce type de so-
ciétés, il leur est en effet possible d’exercer des activités de négociation
et de sollicitation de votes afin de tenter soit d’influer sur la valeur de
leurs titres, soit d’obtenir le contréle partiel ou total de la société.

Enfin, il est surprenant de constater que les actionnaires institution-
nels étrangers fuient les sociétés sujettes a un activisme associationnel
et judiciaire. Or, au regard du rapport d’étape sur la gouvernance
d’entreprise dévoilé par Pascal Clément qui prévoit la reconnaissance
des procédures collectives de « class action », on peut se demander si
ce comportement est amené a évoluer ?

De surcroit, il serait intéressant de compléter cette étude par une
approche qualitative afin de déterminer, de maniere combinée, les
composantes et I’évolution des stratégies de gestion d’un actionnariat
actif et des stratégies de persuasion d’une minorité dissidente des so-
ciétés concernées par I’activisme actionnarial.
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