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Etat actuel de la littérature 

L'activisme des actionnaires est un sujet important aux Pays-Bas. Un actionnaire activiste est un 

investisseur qui achète une part importante d’une société publique, avec l'intention d’apporter un certain 

nombre de changements et de réaliser un profit sur investissement (Pound, 1992). Il y a de nombreux 

types d'activistes actionnaires, mais pour ce mémoire, nous allons nous concentrer sur les hedge funds. 

Il n'existe pas de définition généralement acceptée pour les hedge funds, mais ils sont identifiés par quatre 

caractéristiques : ce sont des objets d'investissement mis en commun et organisés par le secteur privé ; 

ils sont dirigés par des gestionnaires d'investissement professionnels avec une rémunération basée sur la 

performance ; ils ne sont pas largement accessibles au public ; et ils opèrent en dehors des exigences en 

matière de réglementation et d'enregistrement des titres (Partnoy et Thomas, 2006). 

Il existe de nombreux exemples d'activisme actionnarial couverts par les médias. Quelques exemples en 

sont : 

Orbis Fund Management, un important actionnaire d'Océ, a ouvertement contesté l'OPA (l'offre publique 

d'achat) de Canon d'Océ. Il a déclaré que l’OPA était beaucoup trop faible et sous-évaluait les actions de 

la société néerlandaise (Financial Times, 2010). 

Royal Dutch Shell a fusionné ses atouts britanniques et hollandais en 2004, mettant ainsi fin à une 

structure de plus d'un siècle, sous la pression de son investisseur activiste Knight Vinke. 

Stork et Ahold sont tous deux sous la pression des fonds spéculatifs Centauris Capital et Paulsen & Co. Ils 

ont menacé les entreprises avec la possibilité d’une future rupture si certaines actions stratégiques 

n'étaient pas mises en place. 

L'ASMI était une cible du gestionnaire de fonds Mellon HBV en 2006. Mellon HBV voulait pousser à une 

scission de la entreprise (Reuters, 2007). 

Il y a déjà beaucoup de recherches sur les fonds spéculatifs et l'activisme actionnarial. Le plus 

souvent, la recherche vise à examiner la rentabilité à court terme de l'activisme actionnarial. De 

nombreux articles concluent qu'il y a un rendement positif important lorsque l'activisme actionnarial 

est implanté (Klein et Zur, 2009, Brav et all., 2008). Alors que les effets à court terme sont 

intéressants, Witteloostuijn (2007) soutient que nous ne savons toujours pas grand-chose des effets 

à long terme de l'activisme actionnarial des hedge funds. Quand il mentionne cela, il fait une 

comparaison avec le capital-investissement (private equity). 



Quand on parle de private equity comme alternative pour les hedge funds, on parle de buy-outs. Ces 

buy-outs sont des transactions de sorte que les entreprises publiques deviennent privées, souvent 

avec l'utilisation intensive de la dette. 

Le capital-investissement est souvent comparé à une sorte de hedge fund. Mais le capital-

investissement diffère des hedge funds sur un certain nombre de points. Le capital-investissement a 

souvent beaucoup plus de temps d'investissement que les hedge funds. Les hedge funds visent 

souvent à une création de valeur à court terme. De plus, les hedge funds ne prennent qu'un faible 
intérêt dans la société alors que le capital-investissement prend en charge l'ensemble de l'entreprise 

et s'engage pour la société à moyen et long terme (Eijffinger et Koedijk 2007). 

Witteloostuijn (2007) a fait la comparaison avec le capital-investissement et s’intéresse à la 

différence de performance sur le long terme entre les deux types d'actionnaires activistes. Dans un 

article de Thomson et Pedersen (2000), on étudie l'influence de la gouvernance d'entreprises 

différentes sur la performance des 435 plus grandes entreprises européennes entre 1990 et 1995. Ils 

constatent qu'il existe une relation entre la part de marché de l'actionnaire dominant et la 

performance économique de l'entreprise. La relation semble être en forme de cloche. La performance 

de l'entreprise connait  d'abord une augmentation, puis une diminution en fonction de la part de 

propriété du plus grand propriétaire. 

Si nous comparons cela avec les fonds de capital-investissement et les hedge funds, la part de 

propriété des hedge funds devrait alors être «trop faible» et la part de propriété des fonds de private 

equity devrait être «trop élevée». C'est un premier pas dans l'examen de la performance à long terme 

de l'activisme actionnarial. 

Une deuxième étape pourrait être de regarder le type de fonds dont traitent le capital-investissement 

et les hedge funds.  Il pourrait y avoir des circonstances spécifiques où le capital-investissement 

fonctionnera mieux que les hedge funds et vice versa. Dans une étude de Simerly et Li (2000), ils 

étudient les implications de performance de l'alignement entre dynamisme environnemental et 

structure de capital. Avec le dynamisme environnemental, ils mettent en exergue le degré et 

l'instabilité des changements dans un environnement concurrentiel d'entreprise (Child, 1972, Dess 

et Beard, 1984). Quand une entreprise est dans un environnement très dynamique, le poids de la 

dette est souvent contre-productif. Une dette plus élevée est un fardeau qui conduit à une plus grande 

aversion au risque et cela constituera une raison pour réduire les investissements dans la R & D, qui 

sont d'une grande importance dans un marché concurrentiel dynamique. 

Si nous comparons les fonds de capital-investissement et les hedge funds, il est vrai que les fonds de 

capital-investissement ont une influence négative sur la performance d'une entreprise si elle est dans 

un environnement dynamique. Il faut donc s'attendre à ce que les entreprises dans un environnement 
d'affaires dynamique obtiennent de meilleurs résultats par les hedge funds qu’avec le capital-

investissement. 

Ces deux étapes sont utiles dans la réflexion sur la performance à long terme de l'actionnaire 

activiste. Toutefois, lorsque nous comparons le capital-investissement avec l'activisme des hedge 

funds, un nouveau problème survient. Il est extrêmement difficile de mesurer la performance du 

capital-investissement, et donc de comparer les profits entre capitaux propres publics et privés (Boot 

et Cools, 2007). La raison la plus centrale est que le capital-investissement est illiquide et que les 

bénéfices des participations individuelles ne sont souvent pas visibles. 



Pour que ce mémoire ne soit pas trop complexe, je m’attacherai seulement à l’étude de l'activisme 

des hedge funds et du capital-investissement. Dans ce mémoire, j'examinerai l'activisme des hedge 

funds de la dernière décennie aux Pays-Bas, et essayerai d'examiner la performance à long terme de 

l'activisme des fonds spéculatifs. 

 
Question de recherche 
 

Quelle est la performance à long terme de l'activisme des hedge funds aux Pays-Bas, et pourquoi certaines 

entreprises font mieux que les autres ? 

 
Plan de recherche 
 

Comme indiqué ci-dessus, l'examen de la performance à long terme de l'activisme actionnarial est très 

difficile. Donc, avant de commencer avec cette analyse, je vais d'abord regarder l'ampleur du militantisme 

aux Pays-Bas. Depuis la dernière décennie, je veux recueillir toutes les données sur les entreprises 

publiques aux Pays-Bas qui sont ou qui faisaient face à l'activisme des actionnaires des hedge funds. 

En faisant une étude de cas, je serai en mesure d'avoir un bon aperçu des réussites et des échecs sur la 

dernière décennie. A partir de là, j'essaierai d'établir une théorie qui peut expliquer sur le long terme la 

performance de l'activisme des hedge funds. Il s’agit d’une tâche difficile, et je vais utiliser les théories 

financière et organisationnelle. 

 

Ressources 

• Datastream  
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• http://www.hedgefundresearch.com/  

• http://www.hedgefund.net/  
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• http://www.hedgerelations.com/research.html  
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