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Résumé

Cet article s'intéresse aux actions prises par des inves-
tisseurs soucieux d'éthiques en tant que propriétaires
de l'entreprise. L'engagement actionnarial (« share-
holder engagement ») vise généralement a infléchir
le comportement de l'entreprise vers un niveau de
responsabilité sociétale plus éleve, afin de prendre en
compte les intéréts de toutes les parties prenantes (ac-
tionnaires, salariés, fournisseurs, clients, créanciers, en-
vironnement écologique et local). Dans une premiére
partie, nous présentons les principes et enjeux de cette
stratégie dlnvestissement Socialement Responsable
en comparant différents pays. Puis, nous soulignons
les limites de I'activisme sociétal en tant que mécanis-
me de contréle du dirigeant et discutons de son effi-
cacité. Finalement, le manque d'études probantes sur
les effets constatés de lintervention des actionnaires
souléve la question de sa crédibilité qui présume de
I'existence d'une performance financiere en plus de la
performance sociale et environnementale de la firme.
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Les scandales financiers qui ont alimenté l'actualité
souléve deux questions dimportance, celle du con-
tréle du dirigeant et celle de la responsabilité de I'en-
treprise a I'égard de ses parties prenantes (client, four-
nisseur, salarié, environnement local et ecologique).
L'engagement actionnarial (« shareholder engage-
ment » ou « shareholder advocacy ») forme dactivis-
me, et stratégie d'Investissement Socialement Respon-
sable' (désormais ISR) est une réponse apportée a ces
interrogations.

L'ISR parfois appelé investissement éthique se carac-
térise par une volonté de I'épargnant de connaitre
avec préecision la destination de son argent. On peut
le définir comme un processus dinvestissement qui
prend en compte les conséquences sociales et envi-
ronnementales, a la fois positives et negatives, de cet

1. De I'anglais « Socially Responsible Investment », le terme anglo-
saxon « social » recouvre la notion de social (au sens francais) et celle
d'environnement. La traduction francaise parfois utilisée pour tenir
compte des deux concepts est sociétal (Perez, 2002).



investissement dans un cadre rigoureux d'analyse fi-
nanciére (source SIFZ). Il s’appuie sur le constat selon le-
quel I'entreprise produit des nuisances sociétales sans
compensation financiére pour ceux qui les subissent.
En économie, limpact des actions des entreprises sur
le bien étre de personnes ou d’organisations non con-
cernées a priori par ces actions, est décrit comme un
phénomene d'externalité. Pour tenter de remédier a
cette anomalie, certains auteurs en gestion lient la peé-
rennité de I'entreprise a son efficacité sur le plan social
et environnemental. En d’autres termes, la firme doit
étre responsable devant tous les acteurs qui s'estiment
atteint par son activité et non plus seulement devant
ses actionnaires. Dans la perspective de la theéorie des
parties prenantes (« stakeholder theory » Freeman,
1984; Clarkson, 1985), un management qui délaisse
ses parties prenantes est risqué (Waddock et Graves
1997, Boutin-Dufresne et Savaria, 2004). Ainsi, la prise
en compte des intéréts de I'ensemble des partenaires
est supposee réduire la probabilité future de litiges et
de couts associés a ces litiges, ainsi qu'augmenter les
flux futurs de la firme. Prenons par exemple le point
de vue du consommateur, si la firme est percue socia-
lement responsable par ses clients, ceux-Ci peuvent
consentir a payer un prix plus éleveé pour les produits
offerts, I'entreprise disposera d'un avantage concur-
rentiel. La performance sociétale est alors un facteur
de performance financiére.

Dans une acception plus étroite’, ISR a pour objectif
final l'dentification des sociétés qui ont adopté tout
ou partie des standards de la Responsabilité Sociale
des Entreprises (RSE)*. Une fois cette identification
réalisée, linvestisseur peut décider de rejeter de son
portefeuille les entreprises non conformes a ses pre-
occupations éthiques, il évitera 'achat de certaines
actions (« negative screening » ou filtrage négatif) ou

2. Social Investment Forum

3. Trois stratégies d'ISR sont communément distinguées, le filtrage
de portefeuille, 'engagement actionnarial et l'investissement dans
la communauté. Dans cette contribution, ISR est limité aux deux
premieres stratégies pour les raisons suivantes. Premierement,
l'investissement communautaire dont la finalité est de contribuer
a des causes dintérét général se matérialise sous forme de fonds
solidaires ou de partage investis en actifs obligataires. De surcroit,
cette stratégie se distingue des deux autres par le fait que le choix
dinvestissement n'est pas dominé par la recherche de performance
financiere. Enfin, il représente une part marginale de ISR dans la
plupart des pays sauf au Japon.

4. La Commission Européenne définit le concept de RSE comme
l'intégration volontaire par les entreprises de préoccupations so-
ciales et environnementales a leurs activités commerciales et leurs
relations avec leurs partenaires (Livre vert de la commission euro-
péenne, juillet 2001).

bien il vendra certaines d'entre elles (vote par les pieds
ou « exit »). Dans ce premier cas de figure, l'investis-
seur renonce a influencer la stratégie de la firme. Par
ailleurs, linvestisseur peut également constituer un
portefeuille d’entreprises respectant a des degreés plus
ou moins forts les normes de la RSE. Dans ce second
cas, deux stratégies s'offrent a Iui, soit son choix d'in-
vestissement portent uniquement sur des entreprises
a performance sociale élevee (« positive screening » ou
filtrage positif] soit son niveau d’exigence est plus fai-
ble mais il décide d'infléchir la politique de I'entreprise
en utilisant ses droits d'actionnaires (« voice » associée
ou pas a un filtrage positif).

Cet article s'intéresse aux actions prises par des inves-
tisseurs soucieux d'éthiques en tant que propriétaires
de l'entreprise. L'engagement actionnarial ou activis-
me sociétal vise généralement a orienter le comporte-
ment de I'entreprise vers un niveau de responsabilité
sociale plus €leve, afin de prendre en compte les in-
téréts de toutes les parties prenantes. Les principes et
enjeux de I'engagement actionnarial sont présentés
dans une premiere partie. La seconde partie discute
de ses principales limites conceptuelles et opération-
nelles.

1. Principes et enjeux de 'engagement
actionnarial

L'origine des débats actuels sur l'activisme remonte a
la polémique déclanchée par le célébre ouvrage de
Berles et Means (1932) dans lequel les auteurs expli-
quent que les actionnaires des firmes cotées ont perdu
le contréle au profit de leur dirigeant. S‘'engage alors
une réflexion sur les différents moyens de réappro-
priation du contrdle de la firme par les actionnaires. La
recherche sur le gouvernement d'entreprise (ci-apres
GE] s'interroge sur I'ensemble des principes et des ré-
gles qui dirigent et limitent les actions des dirigeants
(Charreaux, 1997).

Dans la théeorie financiére traditionnelle, I'actionnaire
remplit deux fonctions. En premier lieu, il apporte
des capitaux a la firme sans lesquels elle ne pourrait
prétendre a d'autres sources de financement comme
I'emprunt’. Cette fonction de financement Iui donne
droit a une rémunération incertaine contrairement
aux autres parties prenantes (creanciers, salaries, four-

5. Voir Albouy (2002) pour un point récent sur la fonction de finan-
cement



nisseurs) liées par un contrat. Le risque résiduel sup-
porté par l'actionnaire lui confere alors une seconde
fonction, celle du controle du dirigeant’. Ce dernier
doit agir dans l'intérét des actionnaires en valorisant
leur investissement. Parmi les possibilites de surveillan-
ce qui s'offrent aux actionnaires, on identifie tradition-
nellement les mécanismes de contréle externe (par le
marché des prises de contrdle) et les mécanismes de
contréle interne (par le conseil d'administration).

L'activisme est un moyen de controle externe com-
plémentaire des prises de controle’. Il est la manifes-
tation par les actionnaires de leur désaccord vis-a-vis
de la stratégie de la firme. De ce fait, il est un signal
négatif envoyeé au marché. Le mécontentement peut
porter i) sur la performance de la firme, ii) sur les ques-
tions relatives au gouvernement d'entreprise, iii) sur
les questions sociales, environnementales et éthiques.
L'engagement actionnarial est une forme dactivisme
concernant le troisieme type de préoccupations.

Bien avant les prises de conscience politiques liées a la
guerre du Vietnam et au regime de I'Apartheid (asso-
ciée traditionnellement a la naissance du phénoméne
étudié, Perez 2002), deux personnages annoncaient
I'activisme social (Marens, 2003). James Peck est le pre-
mier de ces précurseurs lorsqu’en 1948, il acquiert des
actions de Greyhound (activité de transport) afin de
débattre de I'abolition de la ségrégation raciale dans
les autobus du Sud des Etats-Unis. Auméme moment,
Wilma Soss, fondatrice de « Federation of Women
Shareholders », souléve le probleme de la représenta-
tion des femmes dans le conseil d'administration de
U.S. Steel.

Historiquement, ce sont les mouvements radicaux de
citoyens ainsi que les congreégations religieuses ame-
ricaines qui s'expriment sur des questions sociétales.
Selon Loiselet (2000) qui décrit les racines modernes
de l'activisme sociétal, la premiére manifestation d'en-
gagement remonte a 1967, date a laquelle FIGHT
une petite organisation communautaire fait I'acquisi-
tion d'actions de Kodak afin d'étre représentee a I'as-
semblée générale (AG). L'objectif de son leader, Saul
Alinski, est alors dattirer le regard médiatique sur les
pratiques salariales et les discriminatoires de la societe
dans son usine de Rochester. Parallélement, les deé-

6. Voir Ginglinger (2002) pour un point sur la fonction de contrle

7. Les activistes veilleront notamment a ce que la firme ne soit pas
protégée par des mécanismes anti-OPA.

marches des congrégations religieuses se veulent plus
modeérés. En 1971, six Eglises protestantes se regrou-
pent afin d’interroger les entreprises dont elles sont
actionnaires concernant les profits tirés de la guerre
du Vietnam ou du systéme de ségregation raciale en
Afrique du Sud. Ce groupement se pérennise pour
devenir « I'Interfaith Center on Corporate Responsabi-
lity » (ICCR ensuite). Le centre interconfessionnel sur
la responsabilité des entreprises est rejoint au fil des
années par des Eglises représentatives de confessions
différentes ainsi que des fondations caritatives ou en-
core des syndicats.

La speécificité de l'actionnaire engageé se situe a deux
niveaux. Par rapport a un actionnaire passif, I'activiste
supporte un cout, celui du passager clandestin (« free
rider », Grossman et Hart, 1980). En effet, les efforts qu'il
met en oeuvre profitent a la totalité des actionnaires.
Par rapport a un activiste conventionnel, I'actionnaire
engage se préoccupe de la performance societale en
plus de la performance financiére de son investisse-
ment. Ces deux caractéristiques déterminent en partie
la nature des activistes socialement responsables. On
a pu constater que la progression de l'activisme dans
le monde allait de pair avec la montée en puissance
des investisseurs institutionnels. Ces derniers ont des
positions trop importantes sur les marchés d'actions
pour pouvoir vendre sans risque de baisse de cours
(Lakonishok et Chan, 1995). Ainsi, pour éviter cet im-
pact de marché, ils peuvent étre contraints a exécuter
leurs ordres de ventes en plusieurs fois (Coffee, 1991).
En dépit du phénomeéne de passager clandestin, I'ac-
tivisme représente donc une alternative moins cou-
teuse qu'un comportement passif pour la plupart des
investisseurs dont les encours représentent une part
significative du marché boursier.

Parmi les investisseurs institutionnels, ce sont les fonds
de pension qui pratiquent de préférence 'activisme et
ce pour plusieurs raisons. D'un point de vue juridique,
les fonds de pension américains évoluent dans le cadre
de la loi ERISA® (Employer’s Retirement Income Secu-
rity Act) de 1974 qui évalue notamment la responsabi-
lité des gestionnaires selon les principes de prudence
et de diversification des actifs. Le respect de ces régles
améne les fonds de pension a participer au capital

8. Les mémes principes réglementaires sont appliqués dans
dautres pays.



d'un grand nombre de sociétés’ et & pratiquer une
gestion de type indiciel " Ce comportement explique
pourquoi les fonds de pension choisissent de rester
dans le capital d'une entreprise plutdt que de s'en dé-
barrasser lorsqu’ils sont insatisfaits de sa stratégie. De
surcroit, grace a des coalitions d‘actionnaires (on ren-
contre aux Etats Unis, I'CCR, le Council of Institutional
Investors, I'United Shareholders, le Corporate Affairs
Office du syndicat AFL-CIO, ou encore Responsible
Wealth), I'effet de leur concertation limite le colit asso-
cié au passager clandestin et autorise une pression ef-
ficace en dépit du statut d'actionnaire minoritaire des
investisseurs institutionnels. En dernier lieu, le dévelop-
pement de 'engagement actionnarial est favorisé par
de nouvelles regulations en Europe. Au Royaume Uni,
en juillet 2000, un amendement au « Pension Act » de
1995 (loi sur les fonds de retraite) contraint les fonds
de pension a rendre publique leur prise en compte
des aspects environnementaux, sociaux et éthiques
dans la gestion de leur investissement et leur exercice
de droits de vote. De méme, depuis janvier 2002, les
fonds de pension allemands doivent informer leurs
membres du caractere éthique, social et environne-
mental de leur investissement. Au final, la modification
en cours des systémes de retraite européens pourrait
accroitre l'intervention des investisseurs institutionnels
dans le domaine sociétal. En France par exemple, le
nouveau fonds de réserve de retraite (juillet 2001) doit
déclarer la nature de ses investissements. Il a entrainé
la création du Comité Intersyndical pour I'Epargne
Salariale (le CIES a été fondé par quatre syndicats, la
CFDT, la CFTC, la CGC et la CGT) qui a pour objectif de
délivrer des labels éthiques a des offres de produits de
gestion de fonds d'épargne salariale.

Siles principaux acteurs de I'engagement actionnarial
sont les fonds de pension, d’autres investisseurs institu-
tionnels jouent également un réle. Les fonds d'investis-
sement (mutual funds américains, trusts britanniques,
Opcvm francais) en particulier sont de plus en plus
encourages a voter aux AG. Contrairement aux fonds
de pension, les fonds d’investissement ont un horizon
d'investissement plus court et un taux de rotation des
actifs plus éleve. Ceux-ci sont contraints par des sous-
criptions nouvelles et des rachats de parts quotidiens

9. Minov et Monk (1991) remarquent que le risque de sous
diversification interdit aux fonds de pension de vendre des titres
sous-performants.

10. Gestion passive consistant a répliquer les performances d'un
indice de marché et minimisant les colits de gestion.

ce qui les oblige a rééquilibrer en permanence la com-
position de leur portefeuille pour rester diversifie. En
raison des caractéristiques énoncees, leur activisme
est plus discret que celui des fonds de retraite mais les
codes de déontologie professionnels'" incitent les gé-
rants de fonds a s‘exprimer en tant qu'actionnaire.

Les études ont confirmé la variabilite de I'activisme en
fonction du type d’investisseur institutionnel (Jones,
Lee et Tompkins, 1997). Ce résultat s'explique par des
différences d’horizon d'investissement, d'aversion au
risque et d'information (Charléty, 2001).

L'ampleur du phénomeéne dengagement aux Etats
Unis est significative. Les actionnaires engages pos-
sedent environ 448'* milliards de dollars (juin 2003,
SIF). En Europe, ils détiendraient environ 370 milliards
d'euros (Eurosif'®, 2003). Cet activisme est le fait prin-
cipal des investisseurs institutionnels britanniques (les
fonds de pension, fondations caritatives, Eglises) et
dans une moindre mesure les fonds de retraite néer-
landais. Signalons que cette tendance a 'engagement
(Lewis et Mackensie, 2000) est un trait marquant du
paysage britannique contrastant au regard du mo-
déle culturel européen continental.

Les attentes des actionnaires varient selon l'identité et
l'origine des actionnaires engageés. Par exemple, les
syndicats seront sensibles aux questions relatives aux
droits des travailleurs. En Europe, les pays latins (Italie,
Espagne, France) sont sensibles aux questions sociales
et d'impact sur la communaute locale, I'Allemagne et
les Pays Bas sont préoccupés d'écologie, les britanni-
ques se soucient d'éthiques (Eurosif, 2003).

Les modalités d'actions de l'activisme sont diverses
mais son outil principal est la menace de résolution
(quelque soit la nature du mécontentement a I'excep-
tion de l'insuffisance de pen‘ormance”). On parle de
ciblage de la firme par proxy qui consiste a formaliser
une proposition de résolution (« proxy proposal »).

11. Voir par exemple le reglement de déontologie des OPCVM de
I'Association Francaise de la gestion Financiére (AFG)

12. Enrealité, 441 milliards de dollars concernent une stratégie
d'engagement actionnariat associée a des stratégies de filtrage as-
sociées, seulement 7 milliards sont concernés par la seule pratique
de l'activisme actionnarial.

13. Rapport European Sustainable and Responsible Investment
Forum

14. Précisons que le theme de mécontentement le plus souvent
évoque est l'insuffisance de performance. Dans ce cas, la pratique
observée est la constitution et la publication par les activistes de lis-
tes d'entreprises dont la rentabilité leur semble insatisfaisante. Cette
procédure est moins coliteuse que le ciblage par proxy.



La démarche générale consiste a interpeller les entre-
prises sur les conséquences des risques et dommages
collatéraux. L'entreprise viseée est I'objet dinterroga-
tions au travers d'échanges téléphoniques et/ou de
courriers sur son risque potentiel concernant le sujet
abordé. On peut aussi lui demander directement de
changer I'un des aspects de son management. Linitia-
tion des négociations est donc plus ou moins formelle.
Deux possibilités se présentent, soit I'entreprise répond
aux questions poseées, soit elle décide de les ignorer.
A chaque étape du processus, les actionnaires peu-
vent décider de médiatiser leur mécontentement ce
qui constitue un moyen de pression sur la firme et ses
dirigeants. Si les deux parties ne s'entendent pas, les
activistes formuleront une proposition de résolution
qui devra étre soumise aux votes lors de I'AG. Celle-

ci aprés accord de la SEC, est communiquée a tous
les investisseurs. En cas daccord avant I'assemblée
des actionnaires, la résolution est retirée. Dans le cas
contraire, elle fait I'objet d'un vote. Il N‘est pas néces-
saire que le nombre de votes soit éleve (voir tableau
1) pour que la campagne menée soit efficace d'autant
que les investisseurs institutionnels sont des actionnai-
res minoritaires. L'important est d‘attirer I'attention des
parties prenantes et celle de la presse. En cas de désac-
cord profond, la firme peut étre poursuivie en justice.

Aux Etats Unis sur la période récente, les thémes de
meécontentement observés au travers des résolutions
émises relativement a la politique de I'entreprise dans
le domaine social et environnemental'” sont illustrés
dans le tableau qui suit.

Tableau 1. Résolutions d’actionnaires sur des questions sociétales aux Etats-Unis (SIF, 2003)

Nombre de résolutions

VVote moyen (%)

Thémes

2003 | 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003 | 2001 |2002 | 2003
6 6 8 3 3 2 1 4,6 4,7 8
21 1 2 1 2 3 1 3,6 3,2 2,6
33 5 8 7 19 21 12 72 93| 11,3

13 4 4 6 5 3 6 9,2 7.8
13 3 3 1 13 11 4 7,9 57 4,4
21 2 13 10 4 6 9 95| 188| 16,3
34 14 13 13 10 16 71 11,3 16,6| 28,6
47 7 16 20 28 27 8 8,5 88| 10,3
16 2 5 11 13 6 9.3 74| 10,3
9 1 1 - 11 10 6 6 55 6,2
10 6 6 2 7 4| 175 128 8,3
5 2 11 3 7 5 1 6,9 37| 133
6 - - - 10 8 4 59 5,8 5,6
21 4 2 7 9 9 11 7,2 5,9 9.1
27 4 2 3 5 9 4,4 92| 126
TOTAL 236 | 270 282 62 91 83 140 146 83 7,9 83| 105

15. Donc résolutions hors GE. A titre comparatif, les propositions
de résolutions sur le GE (composition du conseil d’administration,
rémuneération du dirigeant, mécanismes anti-Opa...) représentent
approximativement le double par rapport aux résolutions sur des
questions sociétales. Enfin, un certain nombre d’entre elles sont
transversales : 269 propositions en 2001, 292 en 2002, 310 en juin
2003.

16. Au 15 juin 2003

17. Octroi de préts équitables avec prise en compte de criteres
SOCiaux...

18. La catégorie regroupe des préoccupations relatives a I'environ-
nement local de I'entreprise.




L'observation des statistiques présentées ci-dessus met
en lumiére plusieurs tendances. Premiérement, le nom-
bre de résolutions proposees progresse. Deuxiemement,
sur I'ensemble des propositions de résolutions, une par-
tie est retirée (26,3%en 2001 ; 33,7%en 2002 ; 29,4%en
2003, une autre partie est votée (59,3% en 2001, 54%
en 2002, 29,4% en 2003), la différence regroupe des re-
solutions qui ne sont pas approuveées par les autorités
boursiéres (non conformes a la regle 14a-8 de la SEC).
Troisitmement, les thémes des résolutions sont variés
avec une vigilance particuliere de la part des activistes
concernant les thématiques de I'emploi et de I'envi-
ronnement. Enfin, on remarque que le pourcentage
de vote moyen est souvent en deca de 10% mais en
progression. Ce dernier point semble indiquer que les
investisseurs percoivent I'engagement comme effi-
cace (d'ou la progression genérale), et que celuici ne
dépend pas nécessairement du pourcentage de vote
obtenu lorsque les résolutions sont soumises a I'appro-
bation de I'AG.

Au final, les investisseurs ont de plus en recours au mé-
canisme des résolutions. lIs font pression sur la firme
en menacant de révéler publiquement un comporte-
ment jugé non conforme a la RSE. L'ignorance délibé-
rée du point de vue de leurs actionnaires, confrontent
les entreprises au risque de renchérissement du cout
du capital.

L'activisme sociétal se différencie de l'activisme pour
des questions de GE, ou bien de sous performance,
en ce qu'il vise a prévenir des situations de crises.

2. Limites conceptuelles et opérationnelles
de l'activisme sociétal

Le premier constat que I'on peut faire est que la part
de financement par fonds propres dans les entrepri-
ses est relativement faible. Si le réle de I'actionnaire en
tant qu'apporteur de ressources financiéeres est limité,
on ne voit pas pour quelle raison lui accorder une
fonction exclusive de contréleur. L'activisme sociétal
peut s'analyser selon deux points de vue celui de la
valeur actionnariale ou celui de la valeur partenariale.
Ces deux grilles de lecture ont éte critiquées, nous en
rappelons les principaux aspects et limites dans un
premier paragraphe. Le second paragraphe met en
évidence le manque d'études probantes sur les effets
constatés de 'engagement actionnarial.

2.1. Limites conceptuelles

Le modeéele de GE de type actionnarial suppose que la
création de valeur est fondée sur le seul contrdle du di-
rigeant par les actionnaires. Celui-ci s'est construit sur
la base des apports de la théorie de I'agence (Jensen
et Meckling, 1976). Cette posture est celle qui prévaut
dans les pays anglo-saxons. L'alignement des intéréts
du gérant de la firme sur ceux des investisseurs est
SUppose garantir la maximisation de la richesse créée.
Une mauvaise gestion est sanctionnée par le marché
des prises de contréle : si les marchés sont efficients,
une performance économique insuffisante incite un
actionnariat disperseé a ceéder ses titres rendant la fir-
me vulnérable a une OPA. Dans cet univers, la seule
relation d’agence envisagée est celle qui lie le gérant
et les actionnaires (les créanciers sont parfois pris en
compte).

Cependant, le modeéle de la valeur actionnariale est
incomplet d’'une part, parce que les autres partenaires
de la firme contribuent a la valeur créée et d'autre part,
parce qu'ils sont affectés par les décisions du dirigeant.
Or, la diversité des intéréts qui rentrent en considéra-
tion requiert leur intégration dans ce jeu du pouvoir
(Charreaux et Desbriéres, 1997).

A coté de 'approche orthodoxe, le modele de GE de
type partenarial (vision prédominante en Europe et
au Japon) accorde moins d'importance aux marchés
financiers. Il suppose que certains actionnaires detien-
nent des blocs de contréle ce qui permet une protec-
tion contre le risque d’'OPA. Ce sont les actionnaires
majoritaires qui surveillent le gérant par l'intermédiaire
du conseil d'administration. L'efficacité du modeéle pro-
vient d'un systéme juridique €énoncant le réle des par-
ties prenantes. L'observation des faits a stigmatisé le
risque de collusion entre les actionnaires majoritaires
et le dirigeant aux dépends des intéréts des actionnai-
res minoritaires et notamment ceux des investisseurs
institutionnels.

Plihon, Ponssard et Zarlowski (2001) soutiennent I'hy-
pothése d'une convergence des deux paradigmes.
Plusieurs facteurs permettraient I'émergence d'un
« modéle de gouvernement avec actionnaires mino-
ritaires forts et une pluralité d'objectifs pour I'entrepri-
se ». Parmi les éléments en faveur de cette thése les
auteurs citent, le pouvoir accru des investisseurs insti-
tutionnels, I'internationalisation des marchés, la globa-
lisation de la stratégie des firmes ou encore la mise en
place de nouvelles regulations internationales.



Cependant Jensen (2002), partisan de la sanction par
le marché des prises de contrdle, si il reconnait la per-
tinence d'une vision pluraliste d'intéréts doute de son
apport pratique. En effet, comment gérer la diversité
d'objectifs des partenaires ?

En dernier lieu, certains auteurs (Ferone, d’Arcimoles,
Bello, Sassenou, 2001) présentent la thematique de la
responsabilité a I'égard des partenaires comme I'émer-
gence d'un nouveau paradigme. Pourtant, les inves-
tisseurs continuent a exiger la performance financiére
en plus de la performance sociale et environnementa-
le. Comme le remarque Marens (2003), les activistes «
ont besoin d’'une logique financiere pour soutenir une
question sociale ». Dans le méme ordre d’idées, pour
Martinet et Reynaud (2003) « I'entreprise se trouve
amenée a répondre aux besoins des differents stake-
holders pour satisfaire les shareholders ». On peut en
conclure alors qu'il N'y a pas d'opposition fondamen-
tale entre les deux postures, I'objectif ultime demeure
I'enrichissement des actionnaires. Le parti pris de la va-
leur partenariale reléverait plutdét d'un élargissement
du modeéle de GE de type actionnarial.

En définitive, il n‘est pas surprenant de constater que
I'essentiel de la recherche académique s'est concen-
trée sur la question de l'impact de I'activisme sur la per-
formance financiere.

2.2. Limites opérationnelles

De nombreux travaux se sont intéressés a limpact de
l'activisme. L'efficacité de celui-ci peut s'apprécier en
termes de performance financiere ou bien en termes
de changement dans le management. De maniére
génerale, la difficulte de ce type d'études tient a la
confusion des differents signaux émis (Gillian et Starks,
1998). En d'autres termes, les changements observés
sontls le reflet de I'action engagee ou bien celui de
la modification du contexte institutionnel et écono-
mique ? De plus, les effets de I'activisme sont sous-
estimeés puisque une partie des négociations entre
I'équipe dirigeante et les actionnaires est d’ordre priveé
et échappe donc a l'évaluation (Carleton, Nelson, et
Weisbach, 1998).

La littérature s'est le plus souvent focalisée sur les effets
de l'activisme des fonds de pension. La question cen-
trale de ce type de recherche est de savoir dans quelle
mesure ce phénoméne affecte la performance de la

firme. Karpoff (2001) souligne que les écarts métho-
dologiques entre les études ne facilitent leur compa-
raison. Certains auteurs (Wahal, 1996 ; Karpoff, Mala-
testa, et Walking 1996) ne constatent aucun effet sur
la performance notamment a long terme, cependant
la littérature est loin d’étre consensuelle.

Concernant les effets constatés de l'activisme socié-
tal, Romano (1993) soutient que les considérations
sociales et environnementales fréquemment défen-
dues par les fonds de pension public sont susceptibles
daffecter négativement la valeur de la firme. De la
méme maniére, Carleton, Nelson et Weisbach (1998)
remarquent dans le cas de TIIA-CREF (fonds de pen-
sion privé) que les résolutions portant sur la défense
des minorités sont associées négativement a la per-
formance boursiére. Campbell, Gillan et Niden (1998)
s'intéressent aux propositions de résolution sur le GE
compareées a celles sur des considérations sociétales.
lls concluent que les premiéres obtiennent un soutien
plus important de la part de I'ensemble des actionnai-
res.

En I'absence d'études sur l'impact de I'engagement,
on peut se référer a la littérature concernant le lien en-
tre la performance sociétale et la performance finan-
ciere. De nouveau, dans ce théme de recherche on
se heurte a plusieurs ambiguités. La premiere tient a
la difficulté de définir les concepts de RSE et de perfor-
mance sociale (Caroll, 1999). La seconde reléve de la
mesure de la performance sociale (Igalens et Gond,
2003). Entroisieme lieu, il existe plusieurs hypothéses'’
concurrentes concernant le lien entre la performance
sociale et la performance financiére (Gond, 2001). A
titre d’exemple, si I'on suppose une association posi-
tive entre les deux concepts, comment l'interpréter ?
Du point de vue de la théorie des parties prenantes,
la performance sociale explique la performance fi-
nanciére. En revanche, d'apres I'hypothése des fonds
disponibles (« slack »), selon laquelle des ressources
excédentaires dans I'entreprise sont la condition d'un
comportement socialement responsable, la relation
est inversée (Waddok et Graves, 1997).

En résumé, I'ambiguité des conclusions de la litté-
rature ; i) sur I'impact de I'activisme, ii) sur la relation
performance sociétale et performance financiere
ne contribue pas a légitimer l'actionnariat sociétal.

19. Pour une recension des hypothéses voir Preston et O'Bannon
(1997) et Gond (2001)



Ce double constat est peut étre a l'origine du succes
des strategies de filtrage simple (non accompagnéees
d'activisme) privilégiées par des investisseurs soucieux
d'éthiques.

Enfin, certains argumentent que les effets de I'acti-
visme auraient un caractere global (« spillover effect »,
Hansen et Lott, 1996) en ce sens qu'il permettrait aux
équipes dirigeantes de toutes les firmes (y compris
celle qui ne sont pas I'objet d’'un ciblage) une prise de
conscience et une modification a long terme de leur
politique managériale.

En dépit du cout eleve de I'activisme sociétal, celuici
est en progression. Ce phénomeéne est alimenté par
le besoin d'éthique des investisseurs (Webley, Lewis
et Mackensie, 2001) ainsi que par I'émergence de
nouvelles régulations en faveur d'un reporting social
et environnemental. Cependant, I'expression des in-
vestisseurs sur des considérations sociétales et envi-
ronnementales lors des AG est assujettie au maintien
d'une performance financiére qui reste encore a de-
montrer.
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