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a France a créé en 2008 son
fonds souverain, le Fonds
stratégique d’investissement,
chargé de prendre des participa-
tions dans des secteurs straté-
giques avec l'objectif affiché
de soutenir ces secteurs face aux
spéculateurs avides de profits
immédiats et prompts a dépecer
les entreprises incapables de se
plier aleurs exigences de court
terme. Cet objectif est-il réaliste
et, plus généralement, les inves-
tisseurs along terme sont-ils une
bénédiction pourles entreprises
danslesquellesils investissent?
A premiere vue, celan’arien
d’évident. Si les marchés sont
«efficients », c’est-a-dire siles
prix des actions d'une société a
un instant donné refletent sa
vraie valeur, ’horizon des inves-
tisseurs n’a aucune importance.
Siles actionnaires d’'une entre-
prise peuvent trouver a tout
moment des acheteurs préts
aacquérir ses actions aleur véri-
table valeur, ni le prixniles capa-
cités de financement de cette
société ne seront affectés par
I’horizon des investisseurs qui
la détiennent. L'intuition et la
recherche financiere suggerent
toutefois que les prix des actifs
financiers peuvent dévier occa-
sionnellement de leur valeur
«fondamentale », et ce tout par-
ticulierement en période de
crise, lorsque de nombreux
acteurs des marchés, par choix
ou par obligation, vendent les
titres qu'ils détiennent.
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Une étude récente a mis en
évidence ce phénomene en étu-
diant un échantillon de fonds
mutuels américains. Cette étude
se focalise sur les fonds dont
les clients effectuent
des retraits impor-

aunebaisse des prixdes actions
détenues par les fonds.
Ilyafortaparier qu'en période
de crise bancaire telle que celle
que nous connaissons actuel-
lement, 1’obligation
pour les banques de

tants. A la suite de BN vendre des actifs pour
ces retraits, lesfonds  UNTUEEI allégerleurs bilansles
doivent liquider une réellement de conduise a «brader »
. long terme sont . .
partie de leurs porte- ceux qui sont ces actifs, qui de ce
feuilles, créant ainsi SR X1 0] faits’échangentades
une pression ven- OIS prix anormalement
deuse sur les titres BEEULELIES bas. C’est dans un tel
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I'étude est intéres- WY 00 peutavoir sonimpor-

sante, les fonds ven-
dent leurs titres non
parce qu’ils antici-
pent la baisse de leur valeur,
mais parce qu’ils doiventle faire
pour rembourser leurs clients.
Or cette pression vendeuse, bien
qu’'indépendante de la valeur
fondamentale des titres, conduit

et des fonds
stratégiques.

tance. En cas de crise
boursiere, les inves-
tisseurs delongterme
peuvent attendre lafin dela crise
patiemment, sachant que ses
effets sur les prix ne seront que
temporaires. Les court-termistes,
au contraire, liquident les titres
dontlabaisse des prixne sera pas

corrigée rapidement. Ce faisant,
ils aggravent la baisse des prix.
Dans une étude réalisée par
des chercheurs de la Stockholm
School of Economics, les perfor-
mances boursieres des firmes
cotées sont analysées en fonction
dela structure de leur actionna-
riat apres la chute dela banque
Lehman Brothers en 2008. Cette
étude confirme qu’au cours dela
crise boursiére qui a suivi cette
faillite, les entreprises dont les
actionnaires étaientles pluslong-
termistes ont subi des chutes de
cours plus modestes que celles
qui étaient davantage détenues
pas des investisseurs de court
terme (voir graphique).

Malheureusement, plus une
crise boursiere est sévere, plusles
court-termistes sont nombreux.
Considérons les fonds mutuels
évoqués plus haut. Sileurs clients,
souhaitant échapper a la crise
boursiere, récupérent leurs éco-
nomies, ces fonds n’ont d’autre
choix que de céder les titres
qu’ils détiennent, devenant parla
meéme occasion des investisseurs
court-termistes. Les seuls inves-
tisseurs réellement de long terme
sont donc ceux qui ont la certi-
tude de ne pas avoir de besoins de
liquidités a court-terme. C’estle
cas desfonds de pension, dontles
besoins de liquidités sont gra-
duels et bien anticipés, ainsi que
des fonds souverains qui sont
doncsusceptibles d’épargner des
entreprises ou des secteurs fra-
giles en cas de crise. M
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