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Étude de l’IGOPP: Toutes les interventions 
américaines des fonds de couverture en 2010

Nombre de cas

• Entreprises ciblées 115
• Fonds de couverture activistes 98

• Les résultats sont comparés à un échantillon
aléatoire de 115 entreprises similaires en termes de 
capitalisation boursière et d’industrie. 
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Objectifs divulgués publiquement
Objectif énoncé par l’activiste % des cas

© Allaire et Dauphin, IGOPP, 2015

Vente de la compagnie ou restructuration des actifs
(spin‐offs, REIT, split) 31,3%

Changement au conseil ou à la structure de gouvernance 25,2%

Changement à la politique de distribution des flux financiers 
(rachat d’actions, augmentation du dividende) 16,5%

Réduction de coûts 7,8%

Autres 14,0%

Non divulgué ou décrit en termes vagues 5,2%
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Comment ils obtiennent ce qu’ils demandent…

22 19,1%
n %

10 8,7%

31 27,0%

13 11,3%

32 27,8%

1 0,9%

6 5,2%

Communication avec le conseil ou
la direction

Représentation au conseil sans 
confrontation

Critique publique de la direction 
ou du conseil

Menace d’action en justice ou
de course aux procurations

Course aux procurations

Poursuite légale

Offre d’achat hostile
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Succès des campagnes activistes

n % de l’échantillon

Objectifs poursuivis sont
partiellement ou totalement
atteints

87 75,7%

Objectifs poursuivis non atteints 28 24,3%
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Activistes au conseil

69
administrateurs

ont représenté les activistes sur le conseil de 

42 des 115 
entreprises (36,5%)
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Nombre de firmes en fin d’année
(après ventes, faillites et liquidations)
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45,2% des firmes n’existent plus 
4 ans après une attaque d’actionnaires 
activistes; 22,4 % des firmes vendues  

ont été acquises par des PEF!

Il s’écoule en moyenne 1,2 
année entre le moment de 

l’annonce d’une
intervention activiste visant
la vente et la conclusion 

d’une transaction 
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Actionnaires à long terme?

Centile Échantillon complet
Détention après annonce (jours)

25e 203
50e 423
75e 806
90e 1361
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Employés (2008 = 100)
Comparaison de la médiane
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Comparaison de l’évolution
des dépenses en R&D en % des ventes
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Comparaison de la rotation au poste 
de Chef de la direction financière (CFO)
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Comparaison de la rotation 
au poste de PDG (CEO)
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Qu’en est‐il de 
la performance économique

et boursière??

© Allaire et Dauphin, IGOPP, 2015

© Allaire et Dauphin, IGOPP, 2015 



Rendement à court terme
autour du moment de l’annonce

Source: Becht, M., J. Franks, J. Grant et H. Wagner, “The Returns to Hedge Fund Activism: An International Study,” 
European Corporate Governance Institute Working Paper Series in Finance, No 402/2014.
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Un rendement à court terme?? Vraiment!

Source: von Lilienfeld‐Toal, Ulf and Jan Schnitzler, “What is special about Hedge Fund Activism? Evidence from 13‐D filings” 
Working Paper available on SSRN, June 4, 2014. 
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Rendement cumulatif «anormal» (RCA) pour les actions 
et obligations d’entreprises ciblées par des fonds 

de couverture activistes 
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Source: adapté de Hadiye Aslan et Hilda Maraachlian, “Wealth
effects of hedge fund activism,” Paper submitted to the European
Finance Association, 36th annual conference, Février 2009.
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Ratio D/E Comparaison de la médiane
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Comparaison du 
rendement annuel composé

(31 déc. 2009 au 31 déc. 2013)

Centile Rendement annuel composé
Échantillon activiste

Rendement annuel composé
Échantillon aléatoire

25e ‐3,36% 0,66%

50e 14,64% 13,00%

75e 28,00% 25,30%

90e 42,55% 50,59%

Moyenne 12,42% 13,92%

S&P 500 Dow Jones Industrial

13,47% 12,29%
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…mais les activistes qui ont réussi 
à faire vendre l’entreprise ciblée…

Centile Rendement annuel composé

25e 16,75%

50e 41,25%

75e 96,33%

90e 169,27%

Moyenne 94,29%
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Trois mesures souvent utilisées en économétrie 
pour démontrer le succès des activistes

• ROA = rendement sur les actifs
• Tobin’s Q = valeur marchande de l’entreprise/
valeur comptable

• M/B = Valeur marchande de l’avoir des 
actionnaires/valeur comptable de l’avoir des 
actionnaires 
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ROA Comparaison de la médiane
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Tobin’s Q Comparaison de la médiane
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Ratio M/B Comparaison de la médiane
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Nombre d’actions (2008 = 100)
Comparaison de la médiane des entreprises survivantes
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Arguments en appui à l’activisme
des fonds de couverture

Source: Allaire, Y. “The case for and against activist hedge funds” IGOPP, March 2015.

• Leurs interventions révèlent les imperfections de la gouvernance fiduciaire 
telle qu’elle s’est imposée depuis Sarbanes‐Oxley. 

• Ces fonds visent à imposer aux directions d’entreprises une utilisation 
optimale des flux financiers et du capital dans l’intérêt des actionnaires. 

• Grâce à l’abondante information maintenant disponible 
sur les sociétés publiques, ces « activistes » offrent souvent une 
perspective nouvelle, jettent un regard neuf, sur la stratégie et la 
performance de la société;

En effet, certains conseils manquent de poigne face à la direction;

Optimale pour quels actionnaires et jusqu’à quand?
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• Leurs interventions révèlent les imperfections de la gouvernance fiduciaire 
telle qu’elle s’est imposée depuis Sarbanes‐Oxley. 

• Ces fonds visent à imposer aux directions d’entreprises une utilisation 
optimale des flux financiers et du capital dans l’intérêt des actionnaires. 

• Grâce à l’abondante information maintenant disponible 
sur les sociétés publiques, ces « activistes » offrent souvent une 
perspective nouvelle, jettent un regard neuf, sur la stratégie et la 
performance de la société;

En effet, certains conseils manquent de poigne face à la direction;

Optimale pour quels actionnaires et jusqu’à quand?

perspective  nouvelle  prévisible, jettent un regard neuf biaisé, sur la 
stratégie et la performance de la société;
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Arguments des opposants à l’activisme 
des fonds de couverture

Source: Allaire, Y. “The case for and against activist hedge funds” IGOPP, March 2015.

• Leurs interventions consistent la plupart du temps en manœuvres d’ingénierie financière.

• Pour ces activistes, les entreprises ne sont que des assemblages d’actifs, sans autre partie 
prenante que les actionnaires. 

• Souvent leurs interventions ne créent pas de valeur mais prennent aux employés et aux créanciers
pour donner aux actionnaires. 

• Certaines de leurs demandes peuvent fragiliser les entreprises financièrement, les rendant peu 
résilientes en circonstances économiques difficiles et moins aptes à investir pour le long terme. 

• Leur sorte d’activisme, s’il se répand et vise les grandes entreprises, pourrait avoir des effets
négatifs sur le tissu économique et social. 

• Leurs interventions, lorsque malencontreuses et vouées à l’échec, comportent néanmoins des 
coûts collatéraux importants pour l’entreprise ciblée.

En effet, surtout par la vente de l’entreprise

Évidemment!

Les données empiriques semblent appuyer cet énoncé

Certes possible

Possible si le phénomène se répand encore plus.

Certains exemples probants de ce phénomène.
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Conclusions préliminaires

1. Les fonds de couverture activistes ne sont pas des «super‐cracks» de la 
finance, ni de la stratégie, ni des opérations, comme certains semblent 
le croire (et eux s’évertuent à le faire croire);

2. Leurs recettes sont connues, convenues et prévisibles et ne comportent 
jamais (ou presque) de perspectives de croissance;

3. Leur succès provient surtout de la vente des entreprises ciblées (ou de 
«spin‐offs»);

4. L’appui important qu’ils reçoivent des fonds institutionnels est 
surprenant et malencontreux; 

5. La gouvernance fiduciaire pratiquée depuis Sarbanes‐Oxley et la perte 
de confiance dans les conseils qui en a résulté leur ouvre toute grande 
la porte des entreprises.
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Conséquences de la concurrence accrue 
chez les activistes

• Segmentation selon leur stratégie et le type 
d’entreprises ciblées;

• Entreprises à grande capitalisation plus fréquemment
ciblées;

• Activistes étendent leurs activités à davantage d’industries;
• Tactiques de plus en plus agressives;
• Internationalisation des activités.
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Pistes pour l’avenir…

• Les fonds institutionnels doivent revoir leurs 
politiques d’appui à ces fonds; 

• Les conseils d’administration doivent évoluer 
vers une gouvernance plus activiste.
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