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Résumé 
 

 
!ǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ŀƴƴŞŜǎ нлллΣ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŦǊŀƴœŀƛǎ Ŝǎǘ ǊŜǎǘŞŜ 
ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜ Ł ƭΩƻŦŦǊŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƳŜǘǘŀƛŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ leurs augmentations 
ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ Ŝǘ ƭŜǎ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ǎŜ ǎƻƴǘ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŞǎ Ł ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ Ŝǘ 
internationale.  
 
5ǳ ŎƾǘŞ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜΣ lŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŀƴƴǳŜƭƭŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǇŀǊ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ƴƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ƻƴǘ  doublé 
ŜƴǘǊŜ мффо Ŝǘ нллуΣ Ǉŀǎǎŀƴǘ ŘŜ оо ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ł ст ƳƛƭƭƛŀǊŘǎΦ [ŀ ŎƻƳǇŀǊŀƛǎƻƴ ƎƭƻōŀƭŜ ŘŜǎ 
structures ŘŜ ōƛƭŀƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ŀǾŜŎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘΩŀǳǘǊŜǎ Ǉŀȅǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴǎ ƴŜ 
Ŧŀƛǘ Ǉŀǎ ŀǇǇŀǊŀƞǘǊŜ ŘŜ ŎŀǊŜƴŎŜ ƎƭƻōŀƭŜΣ Ƴŀƛǎ ŎŜǊǘŀƛƴǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎƻƴǘ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ Ƴƻƛƴǎ 
ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŞǎ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ ǉǳΩŁ ƭΩŞǘǊŀƴƎŜǊ Ŝǘ, ǎΩŀƎƛǎǎŀƴǘ ŘŜǎ ta9 ƛƴŘŞǇŜƴŘŀntes, la France est le seul 
des grands pays européens où le poids relatif des fonds propres dans le total de bilan décroît 
avec la taille des entreprises. 
 
[Ŝǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƻƴǘ ŎƻƴǘǊƛōǳŞ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ŘŜ 
leur croissance externe et de leur besoin en fonds de roulement. Elles se substituent au crédit 
lorsque celui devient plus difficile ŘΩŀŎŎŝǎ ou plus coûteux, et elles permettent en même temps 
ŘŜ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳ ŎǊŞŘƛǘ Ŝƴ ŀƳŞƭƛƻǊŀƴǘ ƭŀ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŞƳŜǘǘŜur. Les holdings de tête des 
grands groupes cotés allouent par ailleurs des fonds propres croissants à leurs filiales 
opérationnelles. Enfin, les émissions peuvent recapitaliser des entreprises à la suite de pertes, 
comme ce fut le cas des banques en 2008.  
 
5ǳ ŎƾǘŞ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΣ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭǎ ƻƴǘ ŀƭƭŞƎŞ ƭŜǳǊ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ Ƴŀƛǎ 
ƭŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ǎƻƴǘ ǊŜǎǘŞǎ ŀŎƘŜǘŜǳǊǎ ƛƴŘƛǊŜŎǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нллтΣ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜǳǊǎ 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴǎ Ł ŘŜǎ ht/±a ƻǳ ŘŜǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǾƛŜΦ [Ŝǎ ōŀƴǉǳŜǎ ǎont devenues 
ŀŎƘŜǘŜǳǎŜǎ ƴŜǘǘŜǎ ǇƻǳǊ ŘŜǎ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎΦ [Ŝǎ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎ ƻƴǘ Ǉƭǳǘƾǘ 
allégé leurs portefeuilles pour compte propre, notamment celles qui ont adopté les normes de 
comptabilisation IFRS qui répercutent sur le bilan la volatilité du prix de marché des actifs. Les 
institutions de retraite sont des investisseurs de long terme et sont des détentrices naturelles 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ƴŀƛǎ ƭŀ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀǘƛƻƴΣ ƭŀ ǇǊŜǎǎƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻǇƛƴƛƻƴ ǇǳōƭƛǉǳŜ ƻǳ ƭΩƛƳǇǊŞŎƛǎƛƻƴ ŘŜ ƭŜǳǊǎ 
engagements sont ǎƻǳǾŜƴǘ Ł ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ ŘΩǳƴŜ ŀƭƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ǎƻǳǎ-optimale, au détriment 
ŘŜǎ ŀȅŀƴǘ ŘǊƻƛǘǎ ŘŜ ŎŜǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎΦ [Ω9ǘŀǘ ŀ ǊŞŀƭƛǎŞ ŘŜǎ ŎŜǎǎƛƻƴǎ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜǎ ŘŜ ǎƻƴ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ 
participations depuis 1986. La Caisse des Dépôts, et depuis fin 2008 le Fonds Stratégique 
ŘΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ƧƻǳŜƴǘ ǳƴ ǊƾƭŜ ǘǊŝǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘ ŎƻƳƳŜ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜΣ ǘŀƴǘ ŀǳ 
capital de grandes sociétés cotées dont ŜƭƭŜǎ ŀǎǎǳǊŜƴǘ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŞΣ ǉǳΩŁ celui de PME ayant 
besoin de fonds propres pour leur développement. 
 
tƻǳǊ ƭΩŀǾŜƴƛǊ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ŀǳƎƳŜƴǘŜǊƻƴǘ ƭΩƻŦŦǊŜ ǎǇƻƴǘŀƴŞŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǊƛǎǉǳŜƴǘ 
ŘΩŜƴ ŘƛƳƛƴǳŜǊ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΦ Après la crise financière, le recours au crédit auprès des banques est 
devenu plus difficile et surtout les nouvelles normes prudentielles proposées par le Comité de 
.ŃƭŜ ǊŜƴŘǊŀƛŜƴǘ ƛƴŞǾƛǘŀōƭŜǎΣ ǎƻƛǘ ƭŀ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎΣ ǎƻƛǘ ǳƴ 
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renforcement considérable de leurs fonds propres. Les investissements de productivité seront 
nécessaires pour stimuler la croissance économique et les financements privés devront 
ŎƻƳǇƭŞǘŜǊ ƭŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘǎ ƛǎǎǳǎ ŘŜ ƭΩ9ƳǇǊǳƴǘ bŀǘƛƻƴŀƭ ǇƻǳǊ ǊŞŀƭƛǎŜǊ ƭŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ 
ŘΩŀǾŜƴƛǊΦ [ŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞƭŀƛǎ ŘŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ ƴŞŎŜǎǎƛǘŜǊŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǳƴ ǊŜƴŦƻǊŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŦƻƴŘǎ 
propres des entreprises bénéficiant actuellement ŘΩǳƴ ŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘΦ 
CŀŎŜ Ł ŎŜǎ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴǎΣ ƭΩŀǾŜǊǎƛƻƴ ŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǊƛǊ ƭŜǳǊǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘƛǊŜŎǘǎ Ŝǘ 
ƛƴŘƛǊŜŎǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΦ [Ŝǎ ŎƻƳǇŀƎƴƛŜǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎ ǎŜǊƻƴǘ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ŘŜ ǾŜƴŘǊŜ ǳƴŜ ǇŀǊt 
importante de leur portefeuille si les derniers calibrages de la directive « Solvabilité II », tels que 
ǇǊƻǇƻǎŞǎ ǇŀǊ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŞ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ, ŞǘŀƛŜƴǘ ŎƻƴŦƛǊƳŞǎΦ 9ƴŦƛƴΣ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŘŜ 
ƭΩ9ǘŀǘ ǊŜƴŘ Ǉƭǳǎ ǾǊŀƛǎŜƳōƭŀōle une poursuite des cessions sur le marché que le mouvement 
inverse.  
 
!ǳ ǘƻǘŀƭΣ ƭΩƻŦŦǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ŘŜ 90 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ 
sur trois ans tandis que la demande par des investisseurs français baisserait de près de 150 
milliards, soit un déséquilibre potentiel  proche de 240 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ 
 

Les facteurs de variation de lôoffre et de la demande 
 dôactions dans les trois ann®es ¨ venir  

(milliards dôEuros) 

 
Impact sur lôoffre 
dôactions 

Impact sur la demande 
dôactions 

Investissements dôavenir + 60  

Réduction des délais de paiement + 30  

Augmentation de lôaversion aux risques des 
ménages 

 - 33 

Baisse des placements actions des banques  - 30 

Baisse des placements des sociétés 
dôassurances (Solvency II) 

 
- 40 

 

Cessions de lôEtat  - 27 

Cessions ARRCO-AGIRC  -18 

TOTAL + 90 - 148 

 

 
En prenant en compte les besoins de fonds propres des banques, le déséquilibre serait encore 
plus important. Si les dernières propositions du Comité de Bâle (dites Bâle III) étaient retenues, 
certains analystes considèrent que les le besoin de fonds propres supplémentaires des banques 
ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ǎΩŞƭŜǾŜǊ ƧǳǎǉǳΩŁ мнр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ, ce qui porterait le déséquilibre total à 
Ǉƭǳǎ ŘŜ осл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ  
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Les conséquences de ce déséquilibre seront les suivantes : 
 

 Pour les grandes sociétés cotées : un recours accru aux investisseurs étrangers, en 
particulier les fonds de pension et les fonds souverains. 

 Pour les autres entreprises : un renoncement à cette source de financement, ce qui peut 
se résoudre par une baisse de la rémunération des actionnaires, un ralentissement des 
investissements ou des difficultés de trésorerie conduisant à une recrudescence des 
faillites.  

 
Pour éviter une telle situation, il est nécessaire que soient prises en compte les conséquences 
systémiques et macroéconomiques des propositions de nouvelles réglementations prudentielles 
des institutions financières. Il faut modifier les réglementations inadaptées des institutions de 
ǊŜǘǊŀƛǘŜΦ Lƭ Ŧŀǳǘ ŀŘŀǇǘŜǊ ƭŜ t9! Ŝǘ ǇǊƻǇƻǎŜǊ ŀǳȄ ƳŞƴŀƎŜǎ ŘŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ ayant une 
ŞŎƘŞŀƴŎŜ ŦƛȄŞŜ Ł ƭΩŀǾŀƴŎŜΣ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ en partie des performances de long terme 
des actions.  
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I. Introduction  
 

[ŀ ŎǊƛǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ƳŀǊǉǳŜ ǳƴŜ ǊǳǇǘǳǊŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ƳƻŘŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΦ !ƭƻǊǎ 
que les années 2000 se caractérisaient par un recours relativement aisé des entreprises au 
crédit, les arbitrages entre croissance et maîtrise des risques se sont déplacés vers le second 
objectif. Les politiques économiques face à la crise ont augmenté ƭΩendettement des Etats, 
ǘŀƴŘƛǎ ǉǳΩǳƴ faisceau convergent de facteurs ont diminué celui des entreprises. Les nouvelles 
réglementations prudentielles diminueront le levier des institutions financières, et les 
ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ Ŧƻƴǘ ǇǊŜǳǾŜ ŘΩǳƴŜ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘŜ ŀǾŜǊǎƛƻƴ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜΦ  
 
Dans ce contexte, les entreprises ont besoin de fonds propres plus importants. Cette étude a 
ǇƻǳǊ ƻōƧŜǘ ŘΩŜȄŀƳƛƴŜǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŦŀŎǘŜǳǊǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ŘŜ ǊŜŎƻǳǊǎ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘΣ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΦ  
 
Nous nous intérŜǎǎƻƴǎ Ł ƭŀ ŎƻƴŦǊƻƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴs par les émetteurs français avec la 
demande par des investisseurs français. Cette confrontation fait apparaître un déséquilibre ex-
ante. LΩŞǉǳƛƭƛōǊŜ ǎŜ ǘǊƻǳǾŜ ǊŞǘŀōƭƛ ŜȄ-Ǉƻǎǘ ƎǊŃŎŜ Ł ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ Ŧrançaise sur 
ƭΩŜȄǘŞǊƛŜǳǊΣ ǉǳƛ ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǘ ǇŀǊ ŘŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŞǘǊŀƴƎŝǊŜǎ ǇŀǊ ŘŜǎ ǊŞǎƛŘŜƴǘǎ Ŝǘ ǇŀǊ ƭΩŀŎƘŀǘ 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŦǊançaises par des non résidents. /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŀŎŎŝǎ 
aux investisseurs non résidents et une restriction de leur capacité à trouver des financements 
ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ƛƴǾŜǎǘƛŜ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ peut augmenter le nombre de défaillances et 
diminuer les investissements de productivité, ce qui ǊƛǎǉǳŜ ŘΩŀǾƻƛǊ ǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ƴŞƎŀǘƛŦ ǎǳǊ ƭŀ 
croissance économique.  
 
Lŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜ ŜȄŀƳƛƴŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ Ŝǘ ƭŜǳǊǎ 
ŘŞǘŜǊƳƛƴŀƴǘǎΦ [ŀ ǎŜŎƻƴŘŜ ǇŀǊǘƛŜ ǇŀǎǎŜ Ŝƴ ǊŜǾǳŜ ƭŜǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ǉǳƛ 
ǎƻƴǘ Ł ƭΩƻǊƛƎƛƴŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΦ [ŀ ŘŜǊƴƛŝǊŜ ǇŀǊǘƛŜ ŎƻƴŦǊƻƴǘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ Ŝǘ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΣ Ŝƴ 
ŜȄŀƳƛƴŀƴǘ ƭŀ ǇƭŀŎŜ ŘŜǎ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ŞǘǊŀƴƎŜǊǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ ǘƻǳǘ Ŝƴ 
prenant en compte que les investisseurs français consacrent eux-mêmes une part importante 
de leur épargne à des placements Ł ƭΩŞǘǊŀƴƎŜǊΦ [ΩƻōƧŜŎǘƛŦ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛ Ŝǎǘ ŘŜ ǇǊƻǇƻǎŜǊ ǳƴŜ ƳŜǎǳǊŜ 
ŘŜ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǉǳƛ ǎŜǊŀƛǘ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ŞǉǳƛƭƛōǊŜǊ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ 
des besoins de fonds propres des entreprises françaises de manière optimale. 
 
/Ŝǘ ƻōƧŜŎǘƛŦ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ƭŀ ŘŞƳŀǊŎƘŜ ƻǊƛƎƛƴŀƭŜ ŘŜ ƭΩLƴǎǘƛǘǳǘ tǊƻ-Actions, qui souhaiter placer le 
produit « actions η ŀǳ ŎŜƴǘǊŜ ŘΩǳƴŜ ǾŞǊƛǘŀōƭŜ ŀƴŀƭȅǎŜ ƳŀǊƪŜǘƛƴƎΦ ! ŎŜǘǘŜ ŦƛƴΣ ƭŜǎ ŀǳǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭŀ 
présente étude se sont efforcés de rassembler et de mettre en cohérence un ensemble 
ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǉǳΩŀǳŎǳƴŜ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴ ƴŜ ŎŜƴǘǊŀƭƛǎŜ Ł ŎŜ ƧƻǳǊΦ [ΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǎǘ 
souvent présenté comme une priorité, sans pour autant que les fondements de cette priorité ne 
soient clairement identifiés ƴƛ ǉǳŜ ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ǉǳŀƴǘƛǘŀǘƛŦǎ ŘΩƻŦŦǊŜ Ŝǘ ŘŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƴŜ 
soient proposés. Cette étude peut fournir un cadre de référence à la fixation de tels objectifs. 
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II.  ,ȭÏÆÆÒÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ 
 

Dans cette première partie ŘŜ ƭΩŞǘǳŘŜΣ ƴƻǳǎ ŀƴŀƭȅǎƻƴǎ ƭŜǎ ƎǊŀƴŘŜǎ ǘŜƴŘŀƴŎŜǎ Řu recours au 
marché des actions, tant cotées que non cotées, par les entreprises françaises. Nous analysons 
ƭŜǎ ŘŞǘŜǊƳƛƴŀƴǘǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƻŦŦǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΣ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊ certaines catégories 
ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǉǳƛ ŀǳǊƻƴǘΣ Ǉƭǳǎ ǉǳŜ ŘΩŀǳǘǊŜǎΣ ōŜǎƻƛƴ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŜǊ ƭŜǳǊǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎΦ  

1. Vue généraÌÅ ÓÕÒ ÌȭÏÆÆÒÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ 

 
Nous considérons ici ƭΩƻŦŦǊŜ ŘΩactions aux investisseurs comme ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ des émissions par des 
entreprises françaises (que ces émissions soient placées auprès de résidents français ou de non 
résidents)1. Ainsi défini, le marché a pris son envol au milieu des années 90, pour atteindre 
environ 1лл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǇŀǊ ŀƴ ŘŜ нллс Ł нлл9. Un pic à 147 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝǎǘ ƻōǎŜǊǾŞ 
en 2000, imputable notamment aux augmentations de capital réalisées pour financer les 
ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎ Ł ƭΩŞtranger2Φ [Ŝ ǇƛŎ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нллл ŀ ŞǘŞ suivi par une chute relative les deux 
années suivantes, et un retour à la croissance à partir de 2003. Au total, un seuil a été franchi 
dans les années 2000, avec des émissions durablement supérieures aux décennies précédentes. 
 
Les deux compartiments du marché ς actions cotées et actions non cotées ς ont contribué à la 
croissance observée depuis le milieu des années 90. En 1999 et 2000, le marché des actions 
cotées a dépassé celui des actions non cotées, mais il est redescendu à des niveaux inférieurs à 
мл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нллпΣ ŀǾŀƴǘ ŘŜ ŎƻƴƴŀƞǘǊŜ Ł ƴƻǳǾŜŀǳ ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜpuis 
2006. Depuis cette date, les deux compartiments évoluent en phase, les actions cotées 
représentant un bon quart  du total.  
 
En moyenne annuelle depuis 1978, les sociétés non financières ont levé 86% (en capitaux) des 
ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ǊŞǎƛŘŜƴǘǎ ŦǊŀƴœŀƛǎΣ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ мм҈ Ŝǘ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎ о҈Φ 
 
LŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŀƴƴǳŜƭƭŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ par des sociétés non financières ont doublé entre 1993 et 
2008, passant de 33 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ł 67 milliards, après être passées par deux pics, en 2000 
(129 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ Ŝǘ нллт όм10 ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύΦ Dans le même temps, on observe une 
ŦƻǊǘŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǇŀǊ ƭŜǎ entreprises non financières. Nous mesurons le 
recours net des sociétés non financières au marché des fonds propres comme la différence 
ŜƴǘǊŜ ƭŜǳǊǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ Ŝǘ ƭŜǳǊǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΦ ! ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ŘŜ ǘǊƻƛǎ ŀƴƴŞŜǎ ƘŜǳǊǘŞŜǎΣ ŘŜ мффу Ł 

                                                 
1
 Les émissions au sens de la comptabilité nationale sont nettes des annulations de titres rachetés par les sociétés 

émettrices.  
2
 Les entreprises françaises ont réalisé, pour un montant total de 140 milliards dôeuros en actions non cot®es des 

acquisitions tr¯s importantes ¨ lô®tranger dans les secteurs de la communication, des t®l®communications et du 

mat®riel de transport (avec des op®rations comme lôachat au Royaume-Uni de Orange par France Telecom pour 40 

milliards dôeuros, et de Seagram par Vivendi pour environ 40 milliards de dollars). La Banque de France indique 

dans son rapport annuel de lôann®e 2000 que les dix plus grosses opérations ont représenté cette année là  plus de la 

moitié du total des flux dôinvestissements directs ¨ lô®tranger. 
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2000, le recours net des sociétés non financières ƴΩŀ Ǉŀǎ Ŏƻƴƴǳ ŘŜ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ƳŀǊǉǳŞŜΦ Lƭ est 
ŘΩŜƴǾƛǊƻƴ нл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǇŀǊ ŀƴ ŘŜǇǳƛǎ мффтΦ 2008 a été une année presque blanche (2,8 
ƳƛƭƭƛŀǊŘǎύ Ƴŀƛǎ Řŝǎ ƭŜ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нллфΣ ƭΩƻŦŦǊŜ ƴŜǘǘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ est repartie à la hausse.  
 

Graphique 1 ï Emissions dôactions fran­aises 

(En milliards dôeuros) 
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Source : Banque de France ï Comptes financiers 

 

Graphique 2 ï Emissions et acquisitions dôactions  
par les sociétés non financières 

(En milliards dôeuros) 
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Les dividendes versés aux actionnaires ǎƻƴǘ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊǎ ŀǳȄ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ƴŀƛǎ 
ƭΩŞŎŀǊǘ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎǊǳ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘƛȄ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŀƴƴŞŜǎΦ Depuis 2001 en effet, les dividendes ont 
augmenté chaque année de 12% par an en moyenne, alors que les émissions plafonnaient. En 
нллуΣ ƭŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ǾŜǊǎŞǎ ǎŜ ǎƻƴǘ ŞƭŜǾŞǎ Ł мрр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ǎƻƛǘ ǳƴ ŜȄŎŞŘŜƴǘ ŘŜ уу 
ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ όст ƳƛƭƭƛŀǊŘǎύΦ Les actionnaires ont reçu un revenu croissant 
de leur investissement passéΣ Ŝǘ ƛƭǎ ƴΩŜƴ ƻƴǘ ǊŞƛƴǾŜǎǘƛ ǉǳΩǳƴŜ proportion décroissante en actions.  
 
[Ωécart entre la rémunération des actionnaires et leur contribution au financement des 
ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎΩŜǎǘ ǊŞŘǳƛǘ Ŝƴ 2009 : les dividendes ont baissé pour revenir vers la moyenne de long 
ǘŜǊƳŜΣ ǉǳƛ Ŝǎǘ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ 2,5%3. Par exemple, les dividendes versés en 2009 (issus des 
ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нллуύ ǇŀǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ Řǳ /!/пл ƻƴǘ ōŀƛǎǎŞ ŘŜ му҈Σ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ 
ŘŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎΣ Ŝǘ ŘΩǳƴ ǘŀǳȄ ŘŜ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ǉǳƛ Ŝǎt passé de 42% à 35%4. En 2010 (dividendes 
issus des résultats de 2009), les dividendes des entreprises cotées devraient rester stables. Les 
premières indications sur ƭŜ /!/пл Ŧƻƴǘ Şǘŀǘ ŘΩǳƴŜ ǎǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ǾŜǊǎŞǎΣ Ł ор 
milliards dΩŜǳǊƻǎ. ComǇǘŜ ǘŜƴǳ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ ŘŜ ƭΩƻǊŘǊŜ ŘŜ нл҈ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ Ł нллуΣ 
le taux distribution devrait atteindre 56%. Mais, comme en 2008, un quart environ des 
entreprises proposent le paiement du dividende en actions, ce qui contribue à soutenir le 
volume des émissions.  
 

Graphique 3 ï Flux de capitaux entre les sociétés non financières 
et leurs actionnaires 

(En milliards dôeuros) 
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Source : Banque de France (comptes financiers) et INSEE (comptes nationaux) 

 

                                                 
3
 La diff®rence moyenne entre lôindice MSCI World total return et le m°me indice hors dividendes depuis 1970 est 

de 2,5% selon les simulations effectuées par CEIOPS pour le calibrage de Solvency II.  
4
 Source : « La lettre Vernimmen.net » n°84, février 2010 
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Les données individuelles sur les entreprises permettent ŘŜ ŎƻƳǇƭŞǘŜǊ ƭΩŀƴŀƭȅǎŜ. La base de 
données BACH (Banque de Comptes Harmonisés), mise à disposition par la Commission 
Européenne, renseigne sur les structures de bilan des entreprises européennes, réparties selon 
ƭŜǳǊ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΦ [Ŝ Ǉƻƛds relatif du capital et des réserves dans le total de bilan des plus 
ǇŜǘƛǘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ όŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ Ł мл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ Ŝǎǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ Ł 
celui observé dans les autres pays. Mais pour les entreprises de taille intermédiaire, comme 
ǇƻǳǊ ŎŜƭƭŜǎ ŀȅŀƴǘ ǳƴ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł рл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ƭΩ9ǎǇŀƎƴŜ ŀǊǊƛǾŜ Ŝƴ ǘşǘŜ Ŝǘ 
ƭŀ CǊŀƴŎŜ Ŝƴ ǎŜŎƻƴŘŜ ǇƻǎƛǘƛƻƴΣ ŘŜǾŀƴǘ ƭΩLǘŀƭƛŜ Ŝǘ ƭΩ!ƭƭŜƳŀƎƴŜΦ 
 

Tableau 1 - Montant du capital et des réserves des PME  
(moyennes annuelles en % du total de bilan, de 2001 à 2008) 

  

Petites entreprises (CA < 10 Mú) 

Fr. Esp. It. All. 

Construction 31,7 28,4 20,7 16,6 

Electricité, gaz et approvisionnement en eau 43,3 42,8 51,7 35,8 

Immobilier, location et autres activités commerciales 50,7 50,2 26,3 36,2 

Hôtels et restaurants 29,9 36,9 30,2 28,5 

Commerce, gros et détail 35,8 32,4 21,4 26,2 

Transport, stockage et communication 32,0 34,7 25,1 26,9 

Industrie 39,6 37,4 26,5 28,1 

       

  

Moyennes entreprises (10 Mú < CA < 50 Mú) 

Fr. Esp. It. All. 

Construction 19,2 32,5 20,4 14,6 

Electricité, gaz et approvisionnement en eau 21,9 52,0 39,0 41,0 

Immobilier, location et autres activités commerciales 46,4 47,2 28,0 30,9 

Hôtels et restaurants 27,4 37,7 29,2 24,1 

Commerce, gros et détail 32,3 37,6 21,2 28,6 

Transport, stockage et communication 32,7 56,1 27,2 31,0 

Industrie 39,1 46,5 28,6 33,6 

       

  

Grandes entreprises (CA > 50 Mú) 

Fr. Esp. It. All. 

Construction 16,5 18,1 23,9 19,9 

Electricité, gaz et approvisionnement en eau 31,8 46,3 40,4 29,2 

Immobilier, location et autres activités commerciales 46,8 34,5 22,0 20,9 

Hôtels et restaurants 32,5 43,2 26,8 34,0 

Commerce, gros et détail 29,8 36,1 21,5 26,7 

Transport, stockage et communication 21,4 45,9 28,0 44,7 

Industrie 35,1 36,3 33,7 32,0 

Source : Commission Européenne - Base de données BACH 
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Ces données doivent cependant être interprétées avec prudence Υ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŘŜǎ 
fonds propres peut en effet aussi résulter de la faiblesse des autres ressources externes de 
financement, par comparaison avec les autres pays. 9ƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊΣ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ŎǊŞŘƛǘǎ Ł ŎƻǳǊǘ 
terme aux PME est très faible en France (annexe 2).  
 
[ŀ ǇǊǳŘŜƴŎŜ ŘΩƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴ Řŀƴǎ ƭΩŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ƎƭƻōŀƭŜ Řǳ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜǎ 
ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ƴŜ Řƻƛǘ ŎŜǇŜƴŘŀƴǘ Ǉŀǎ ŜƳǇşŎƘŜǊ ŘΩƛŘŜƴǘƛŦƛŜǊΣ ŘŜ ƳŀƴƛŝǊŜ ǊŜƭŀǘƛǾŜΣ ƭŜǎ 
ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΣ ŘŞŦƛƴƛŜǎ ǇŀǊ ƭŜǳǊ ǘŀƛƭƭŜ Ŝǘ ƭŜǳǊ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞΣ Řƻƴǘ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ 
se comparent défavorablement à ceux de leurs homologues européennes. Un critère simple est 
retenu ici : quelles sont les entreprises dont le poids relatif des fonds propres est inférieur à la 
moyenne des trois autres pays Κ [Ŝǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀƛƴǎƛ ǎŞƭŜŎǘƛƻƴƴŞŜǎ ǎƻƴǘ :  
 

- Les hôtels et restaurants, dans les trois catégories par taille. Par comparaison 
avec les autres entreprises françaises, les hôtels et restaurants ont une dette 
bancaire à pƭǳǎ ŘΩǳƴ ŀƴ ŞƭŜǾŞŜ όŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǾŜŎ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ рл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ de 
ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎύ Ŝǘ ŘŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜǎ Ǉƭǳǎ ŞƭŜǾŞŜǎ όŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ 
50 millions ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎύ. 

- Les entreprises de construction Řƻƴǘ ƭŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ est supérieur à 10 
Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ. Par rapport aux autres entreprises françaises, ces entreprises 
ont un poste de dettes commerciales plus élevé, relativement à leur taille de 
bilan. 

- Les entreprises du secteur « électricité, gaz et approvisionnement en eau » dont 
ƭŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝǎǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł мл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ 

- Les entreprise du secteur « transport, stockage et communication » dont le 
ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ Ŝǎǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł мл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ. Ces entreprises compensent 
des fonds propres relativement faibles par un recours important au crédit à plus 
ŘΩǳƴ ŀƴ Ŝǘ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜΦ  

 
La France est le seul pays où le poids relatif des fonds propres décroît avec la taille des 
entreprises. En Allemagne et en Espagne, ce sont les entreprises de taille intermédiaire qui 
ǊŜŎƻǳǊŜƴǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ŀǳ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳΩŜƴ LǘŀƭƛŜΣ ŀǳ ŎƻƴǘǊŀƛǊŜΣ ƭŜ ǇƻƛŘǎ Řǳ 
capital augmente avec la taille des entreprises.  
 
LΩŀƴŀƭȅǎŜ ŘŜǎ ǎŞǊƛŜǎ ŎƘǊƻƴƻƭƻƎƛǉǳŜǎ ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜΣ Řŀƴǎ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭΣ ƭŀ ǇŀǊǘ Řǳ ŎŀǇital 
Řŀƴǎ ƭŜ ǘƻǘŀƭ ŘŜ ōƛƭŀƴ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŘŜ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ рл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŀ ŀǳƎƳŜƴǘŞΣ ŀƭƻǊǎ ǉǳŜ 
Řŀƴǎ ŎŜƭƭŜǎ ŘŜ Ǉƭǳǎ ŘŜ рл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŜƭƭŜ Ŝǎǘ ǊŜǾŜƴǳŜ ŀǳȄ ƴƛǾŜŀǳȄ ƻōǎŜǊǾŞǎ ŀǳ ƳƛƭƛŜǳ ŘŜǎ 
années 90, après avoir baissé au début des années 2000.  
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Graphique 4 ï Poids relatif du capital et des réserves dans le total de bilan 
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2. Pourquoi les entreprises émettent -elles des actions ?  
 

[Ŝǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƻƴǘ ŘΩabord pour objet de financer les investissements des entreprises 
et leur croissance externe. Elles peuvent aussi avoir pour objet de financer une augmentation 
ŘŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ƭƛŞǎ ŀǳ ŎȅŎƭŜ ŘŜ ƭΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴΦ 9ƭƭŜǎ ƧƻǳŜƴǘ ǳƴ ǊƾƭŜ ƭƛŞ ŀǳ ǊŜŎƻǳǊǎ ŀǳ 
crédit Υ ŜƭƭŜǎ ǇŜǳǾŜƴǘ ǎŜ ǎǳōǎǘƛǘǳŜǊ Ł ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŜ ŎǊŞŘƛǘ Ŝǎǘ ǊŀǘƛƻƴƴŞΣ Řŀƴǎ ǳƴ 
contexte de resserrement des normes prudentielles applicables aux banques. Les fonds propres 
peuvent Ł ƭΩƛƴǾŜǊǎŜ ŦŀŎƛƭƛǘŜǊ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ Ŝǘ Ŝƴ ǊŞŘǳƛǊŜ ƭŜ coût. Enfin les actions sont un 
outil de structuration financière des groupes.  
 

2.1 Financer la croissance  

 
Les entreprises ont besoin de fonds propres pour financer leur croissance endogène par des 
investissements physiques et leur croissance externe par des acquisitions.  
 
LΩƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŦǊŜƛƴŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ LƴǘŜǊǊƻƎŞes dans le 
ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŜƴǉǳşǘŜ biannuelle ŘΩhǎŜƻ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜǎ ta9Σ по҈ ŘΩentre elles considéraient fin 
novembre 2009 (contre 36% en mai 2008) ǉǳŜ ƭΩƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ de fonds propres était un frein à 
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ŘŜǊǊƛŝǊŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ όсф҈ύ Ŝǘ ƭŀ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ όрн҈ύ Ƴŀƛǎ ŘŜǾŀƴǘ ƭŜ ŎƻǶǘ Řǳ  
ŎǊŞŘƛǘΣ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜΦ  
 
Le financement des investissements privés peut provenir des bénéfices des entreprises, du 
ǊŜŎƻǳǊǎ Ł ƭŀ ŘŜǘǘŜ ƻǳ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ.  
 
Dans une contribution à un rapport récent du /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ƴŀƭȅǎŜ 9ŎƻƴƻƳƛǉǳŜ (CAE)5, Claude 
Picart a analysé les ressources de financement des PME qui, sur une année donnée ont un pic 
ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ όŘŞŦƛƴƛ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŎǳƳǳƭŞ ŘŜǎ ǘǊƻƛǎ 
années précédentes et des deux années suivantes). Pour les PME indépendantes, les 
augmentations de capital ont représenté cette année là pour les entreprises sélectionnées, 12% 
des ressources financières, et 40% pour les PME qui appartiennent à un groupe.  
 
Sur le plan macroéconomique, eƴǘǊŜ мффр Ŝǘ нллуΣ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƻƴǘ ŎƘŀǉǳŜ ŀƴƴŞŜ 
représenté près de la moitié (49%) en moyenne de la Formation Brute de Capital Fixe. Mais 
depuis нллпΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŀ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ǎŀƴǎ ǉǳŜ ƭŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀctions suivent la même 
tendance. LΩŀƴƴŞŜ нллу ŀ Ǿǳ ǳƴŜ ŎƘǳǘŜ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ Ŝǘ ǳƴ ǎƛƳǇƭŜ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 
investissements, qui sont  restés stables en proportion de la valeur ajoutée6. Dans le nouvel 
environnement de rareté du crédit apparu aǾŜŎ ƭŀ ŎǊƛǎŜΣ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ risque de buter  sur 

                                                 
5
 Grégoire Chertok, Pierre-Alain de Malleray, Philippe Pouletty, « Le financement des PME », rapport du Conseil 

dôAnalyse Economique, octobre 2008.  
6
 En 2008, lôinvestissement a repr®sent® 18,3% de la valeur ajoutée brute des entreprises. Source : « La situation des 

entreprises en 2008 », Bulletin n°178 de la Banque de France 
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une contrainte de financement incontournable si les entreprises ne font pas appel aux 
actionnaires. 
 

Graphique 5 ï Contribution des ®missions dôactions ¨ lôinvestissement des 
sociétés non financières françaises 

(En milliards dôEuros) 
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[Ŝǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ont aussi pour objectif de financer des acquisitions, soit en offrant aux 
actionnaires de la cible des actions de la société acquéreuse, soit en permettant de mobiliser 
des liquidités. Cette motivation explique par exemple la forte augmentation en 2000 des 
ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΣ ǉǳƛ ƻƴǘ financé en grande partie la croissance externe de grandes sociétés à 
ƭΩŞǘǊŀƴƎŜǊΦ 
 
La crise financière a affaibli les cibles potentielles et a Ł ƭΩƛƴǾŜǊǎŜ ŦŀŎƛƭƛǘŞ ƭŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ 
acquéreurs. Les augmentations de capital destinées à financer des acquisitions se multiplient 
depuis ƭŜ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нллфΣ ǇƻǳǊ ŘŜǎ Ƴƻƴǘŀƴǘǎ ŀƭƭŀƴǘ ŘŜ ǉǳŜƭǉǳŜǎ Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ όŎŀǎ 
par exemple de la société Gruau qui cherche à financer des acquisitions dans le domaine des 
ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ǳǘƛƭƛǘŀƛǊŜǎ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎύ Ł ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŎƻƳƳŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩ!xa (pour racheter la 
totalité du capital de sa filiale asiatique),  de Volkswagen (achat de Porsche) ou Wells Fargo 
(rachat de la banque Wachovia). 
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2.2 Le financement du BFR 

 

Une entreprise qui a subi des pertes venant diminuer de manière importante ses fonds propres 
doit rétablir sa situation financière, au moins pour assurer la couverture de son besoin en fonds 
de roulement. Le rétablissement de ses fonds propres est souvent la condition pour obtenir de 
nouveaux crédits bancaires, assurer la trésorerie et éventuellement les nouveaux 
investissements.  
 
/Ŝǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴŜ ǎŜ ǊŞǎƻƭǾŜƴǘ Ł ƻǳǾǊƛǊ ƭŜǳǊ ŎŀǇƛǘŀƭ Ł ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ ǉǳΩŜƴ ŘŜǊƴƛŜǊ 
ǊŜǎǎƻǊǘΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦŀƳƛƭƛŀƭŜǎΣ Ŏar cela implique une perte partielle ou 
ǘƻǘŀƭŜ ŘΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴŎŜΦ 5ŀƴǎ ŎŜ ŎŀǎΣ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ƛƴǘŜǊǾƛŜƴǘ ǉǳŀƴŘ ƛƭ ƴΩŜǎǘ Ǉƭǳǎ ǇƻǎǎƛōƭŜ 
ŘΩƻōǘŜƴƛǊ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ŎǊŞŘƛǘǎ ƴƛ de vendre des actifs.  
 
5ƛŦŦƛŎƛƭŜǎ ŀǳ ƴƛǾŜŀǳ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭΣ ŎŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ ƭŀ ŎƻƴǘƛƴǳƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ 
ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ Ŝǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ŘŜǎ ŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛǾƛǘŞ ƭƛŞŜǎ Ł ŘŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛŜǎ ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ ƻǳ 
ŀǳȄ ǊŞƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴǎΦ [ŀ ŎǊƛǎŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ŝǘ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŀ ƳǳƭǘƛǇƭƛŞ ƭŜ ƴƻƳōǊŜ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
concernées.  
 

5ΩŀǳǘǊŜ ǇŀǊǘΣ ƭŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞƭŀƛǎ ŘŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ ŘŞǘŞǊƛƻǊŜǊŀ la situation de trésorerie des  
entreprises qui ont actuellement à leur passif un encours de crédit fournisseur plus élevé que 
leurs créances commerciales. Comparées ŀǳȄ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜǎΣ ƭΩǳƴŜ ŘŜǎ 
ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ Ŝǎǘ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ǊŜlative des dettes commerciales 
Řŀƴǎ ƭŜǳǊ ōƛƭŀƴΦ [Ŝǎ ŘŞƭŀƛǎ ŘŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ ƴŜ ǎƻƴǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊǎ ǉǳΩŜƴ LǘŀƭƛŜΣ Ŝƴ 9ǎǇŀƎƴŜ Ŝǘ ŀǳ 
Portugal. A fin 2008, le montant total des créances clients des entreprises françaises 
ǎΩŞǘŀōƭƛǎǎŀƛǘ Ł пнп ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ et celui dŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ Ł офс ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ selon 
le fichier FIBEN de la Banque de France.  La moitié des entreprises payent leurs fournisseurs à 
plus de 60 jours. Les délais de paiement tendent à diminuer, mais cette tendance joue de 
manière défavorablŜ ŀǳȄ ta9Φ {Ŝƭƻƴ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ нллф ŘŜ ƭΩhōǎŜǊǾŀǘƻƛǊŜ ŘŜǎ ŘŞƭŀƛǎ ŘŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘΣ 
par rapport au début des années 90, les délais de règlement des PME ont en effet été plus 
raccourcis que leurs délais fournisseurs.  
 
Les entreprises qui pallient le manque de fonds propres par un recours au crédit commercial 
(en particulier les entreprises de services aux particuliers comme le commerce de détail, qui 
ont des délais clients courts et des délais fournisseurs longs), pourraient se trouver en 
difficulté: cette source de financement est en effet appelée à se réduireΦ [Ωarticle 21 de la Loi de 
aƻŘŜǊƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩ9ŎƻƴƻƳƛŜ (LME) du 4 août 2008 confirme le plafonnement à 30 jours du 
délai de droit commun, mais il ƭƛƳƛǘŜ Ł пр ƧƻǳǊǎ Ŧƛƴ ŘŜ Ƴƻƛǎ ƻǳ сл ƧƻǳǊǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛon 
de la facture, les délais contractuels de paiement et il augmente les pénalités exigibles en cas 
de retard de paiement.  La loi est applicable depuis le 1er janvier 2009. Des dérogations ont été 
accordées au commerce de gros, au bricolage et à une partiŜ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ Ƴŀƛǎ ŎŜǎ 
ŘŞǊƻƎŀǘƛƻƴǎ ǇǊŜƴŘǊƻƴǘ Ŧƛƴ όǎŀǳŦ Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ Řǳ [ƛǾǊŜύ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜƳŜƴǘ ŘΩƛŎƛ Ł Ŧƛƴ нлммΦ ¦ƴŜ 
proposition de directive du Parlement Européen et du Conseil est par ailleurs en cours 
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ŘΩŜȄŀƳŜƴΣ ŀŦƛƴ ŘŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ƭŀ ŘƛǊŜŎǘƛǾŜ нлллκорκ/9 qui prévoit la possibilité de réclamer le 
ǾŜǊǎŜƳŜƴǘ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ ƭŞƎŀǳȄ ƭƻǊǎǉǳŜ ƭŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ ƛƴǘŜǊǾƛŜƴǘ ŀǇǊŝǎ ƭŜ ŘŞƭŀƛ ƭŞƎŀƭ ƻǳ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŜƭ7.  
 
 !Ǿŀƴǘ ƳşƳŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƻƛ [a9Σ  ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǾŀƛŜƴǘ ŀƴǘƛŎƛǇŞ ƭŀ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ƭŞƎƛǎƭŀǘƛƻƴ 
et en 2008, les ŘŞƭŀƛǎ ŘŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ ƳƻȅŜƴǎ ǎΩŞǘŀƛŜƴǘ ŘŞƧŁ ǊŀŎŎƻǳǊŎƛǎΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ǇƻǳǊ ƭŜǎ 
entreprises payant à plus de 60 jours8. Les industries agro-alimentaires et le transport ont ainsi 
raccourci de manière substantielle leurs délais fournisseurs entre 2006 et 2008, selon les 
statistiques issues du fichier FIBEN.  
 
La réduction des délais de paiement concerne toutes les entreprises mais elle a des impacts 
ŘƛŦŦŞǊŜƴŎƛŞǎ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǘŀƛƭƭŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎΦ {Ŝƭƻƴ ǳƴŜ ŞǘǳŘŜ ŘŜ 9ǳƭŜǊ IŜǊƳŜǎ 
SFAC, une entreprise sur quatre a subi un impact négatif entre 2008 et 2009. Le secteur le plus 
touché a été celui du bâtiment, qui a perdu globalement huit jours de financement. En termes 
de taille, les petites PME et les très grandes entreprises ont été le plus impactées. Les 
ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ǇǳōƭƛŎΣ ǉǳƛ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ŎƻǳǾŜǊǘ ǇŀǊ ƭŀ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ƭŞƎƛǎƭŀǘƛƻƴΣ ǎŜǊƻƴǘ ŀǳǎǎƛ 
touchés.  
 
¢ƻǳǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŎƻƴŦƻƴŘǳǎΣ ƭΩhōǎŜǊǾŀǘƻƛǊŜ ŘŜǎ ŘŞƭŀƛǎ ŘŜ ǇŀƛŜƳŜƴǘ ŀ ŜǎǘƛƳŞ ƭŀ ŎƘŀǊƎŜ ŘŜ 
trésorerie de la nouvelle législation pour les entreprises dont le délai fournisseur est supérieur 
Ł фл ƧƻǳǊǎ Ŝǘ Řƻƴǘ ƭŜ ŘŞƭŀƛ ŎƭƛŜƴǘ Ŝǎǘ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ ŀǳ ŘŞƭŀƛ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊΦ /ŜǘǘŜ ŎƘŀǊƎŜ ǎŜǊŀƛǘ ŘŜ ƭΩordre 
ŘŜ оо ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ. Dans un contexte de rationnement du crédit, notamment du crédit à 
ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜΣ ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀtion des fonds propres peut être la seule solution pour les entreprises 
concernées.  
 

2.3 Substituabilité et complémentarité des fonds propres et de la dette  

 
[Ŝ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘŜ ƭΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ǇŜǳǘ ǇŀƭƭƛŜǊ ƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ Řǳ ŎǊŞŘƛǘΦ Le 
« rationnement du crédit » décrit la situation ŘΩentreprises qui seraient prêtes à supporter le 
ŎƻǶǘ ŘΩǳƴ ŜƳǇǊǳƴǘ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ Ł ƭŜǳǊ ǊƛǎǉǳŜ ŘΩƛƴǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞΣ Ŝǘ ǉǳƛ ǇƻǳǊǘŀƴǘ ƴŜ ǘǊƻǳǾŜƴǘ Ǉŀǎ 
de crédit auprès des banques. Cette situation est avérée, au moins pour les crédits de 
trésorerie9. Une enquête européenne auprès des PME européennes indique que 47% des chefs 
ŘŜ ǇŜǘƛǘŜǎ ƻǳ ƳƻȅŜƴƴŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŎƻƴǎƛŘŝǊŜƴǘ ƭΩŀŎŎŝǎ ŀǳȄ ǇǊşǘǎ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎƻƳƳŜ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜΣ 
les entreprises de services plus que les autres, et celƭŜǎ ǉǳƛ ƻƴǘ ǳƴ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦfaires compris 
entre 1 et 2 millions plus que les entreprises faisant  plus de 5 mƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŜ ŎƘƛŦŦǊŜ 
ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎΦ 
 
[Ŝ ǊŀǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Řǳ ŎǊŞŘƛǘ ǇŜǳǘ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜǊ ǇŀǊ ƭŜǎ ŀǎȅƳŞǘǊƛŜǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ 
entreprises et les banques, qui conduisent ces dernières à sélectionner les risques les plus 

                                                 
7
 Proposition de directive du Parlement Européen et du Conseil concernant la lutte contre le retard de paiement dans 

les transactions commerciales (Refonte), mettant en îuvre le Small Business Act {SEC(2009) 315} {SEC(2009) 

316} 
8
 Source : rapport annuel de lôObservatoire des d®lais de paiement, 2009  

9
 M. Aubier et F. Cherbonnier, « Lôacc¯s des entreprises au cr®dit bancaire », Trésor-Eco, DGTPE, n°7. 
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ŦŀƛōƭŜǎΦ [ŀ ƳşƳŜ ŜƴǉǳşǘŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ƳƻƴǘǊŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ŘŜƳŀƴŘŜǎ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ, 
ƧǳƎŞŜǎ ŜȄŎŜǎǎƛǾŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŎƘŜŦǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ, ǎƻƴǘ ƭŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ƳƻǘƛŦ ŘŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞ Řŀƴǎ ƭΩŀŎŎŝǎ au 
crédit. Un droit de la faillite défavorable aux créanciers ǇŜǳǘ ŀǳǎǎƛ ǊŜǎǘǊŜƛƴŘǊŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘΣ 
de même que ƭΩƛƴǎǳŦŦƛǎŀƴŎŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜ ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ou la réglementation, 
notamment prudentielle10. Cette dernière catégorie de contraintes a fortement augmenté à la 
suite de la crise financière, et les dernières propositions du Comité de Bâle, si elles étaient 
adoptées, entraîƴŜǊŀƛŜƴǘ ŘŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘΦ  Dans une telle situation, 
se pose la question de la substituabilitŞ Řǳ ŎǊŞŘƛǘ Ŝǘ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ.  
 

Trois ressources externes assurent en effet le financement des entreprises : les émissions 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΣ la dette principalement constituée par les crédits des banques (nouveaux crédits 
moins remboursements) et lŀ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊΦ [ŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŀ ŞǘŞΣ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ŀƴƴǳŜƭƭŜΣ ŘŜ пн҈ ŜƴǘǊŜ мффп Ŝǘ нллуΦ 9ƭƭŜ Ŝǎǘ ŘŜǎŎŜƴŘǳŜ Ł ǳƴ Ǉƭǳǎ 
ōŀǎ ƘƛǎǘƻǊƛǉǳŜ Ł мф҈ Ŝƴ нллуΣ ƛƳǇǳǘŀōƭŜ Ł ƭŀ ŦƻǊǘŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǘŀƴǘ ŎƻǘŞŜs 
que non cotées.  
 

Graphique 6 ï Emissions dôactions par les sociétés non financières françaises 

(Emissions en milliards dôEuros échelle de gauche, % du passif échelle de droite) 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1
9

7
8

1
9

7
9

1
9

8
0

1
9

8
1

1
9

8
2

1
9

8
3

1
9

8
4

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

Actions en % des sources de financement externes

Emissions d'actions

dont actions non cotées

 

Source : Banque de France (Comptes financiers)
 
 

 

                                                 
10

 Pour une description de ces facteurs, voir le rapport du CAE : « Le financement des PME ».  
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Les flux globaux de crédit bancaire et ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŀǇǇŀǊŀƛǎǎŜƴǘ ŎƻǊǊŞƭŞǎ ƴŞƎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ. 
En 2000, les flux de nouveaux crédits aux sociétés non financières, nets des remboursements, 
ŀǾŀƛŜƴǘ ǳƴŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ Ŧƻƛǎ ŘŞǇŀǎǎŞ ƭŜǎ сл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ [Ŝǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Řes sociétés 
ƴƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎΣ ƴŜǘǘŜǎ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΣ ŀǾŀƛŜƴǘ ŎŜǘǘŜ ŀƴƴŞŜ ƭŁ ǘƻǳŎƘŞ ǳƴ ǇƭŀƴŎƘŜǊΣ Ł    
-2ф ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ ! ƭΩƛƴǾŜǊǎŜΣ ŘŜ нлло Ł нллтΣ ƭŜǎ ŦƭǳȄ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ƻƴǘ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ 
augmenté, pour atteindre près de 100 milliards en 2007. Sur cette même période, les émissions 
ƴŜǘǘŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƻƴǘ ǊŞƎǳƭƛŝǊŜƳŜƴǘ ōŀƛǎǎŞΦ La rupture de la crise financière a dessiné en 2009 
ǳƴŜ ŎƻƴŦƛƎǳǊŀǘƛƻƴ ŎƻƳǇŀǊŀōƭŜ Ł ƭΩŀƴƴŞŜ нллоΣ Ƴŀƛǎ ŀǳȄ ŎƻƴǘƻǳǊǎ Ǉƭǳǎ ǇǊƻƴƻƴŎŞǎ : un flux net de 
crédit négatif sur ƭŜǎ ǘǊƻƛǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜǎΣ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŞ ŘΩǳƴŜ ŦƻǊǘŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ƴŜǘǘŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ŘŜ ŎǊŞŀƴŎŜΦ 
 

!ǳ ŘŜǊƴƛŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нллфΣ ƭŀ ǘŜƴŘŀƴŎŜ ǎΩŜǎǘ ŦƛƴŀƭŜƳŜƴǘ ƛƴŦƭŞŎƘƛŜΣ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇǊŜƳƛŝǊŜ Ŧƻƛǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ 
fin 2008Φ [ΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŜƴdettement des sociétés non financières a été de 4,2 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎΣ ǎŜ ŘŞŎƻƳǇƻǎŀƴǘ Ŝƴ ǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ тΣу ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ Ł Ǉƭǳǎ ŘΩǳƴ ŀƴΣ Ŝǘ 
ŜƴŎƻǊŜ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ оΣс ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘŜǎ ŎǊŞŘƛǘǎ Ł ǳƴ ŀƴ ƻǳ ƳƻƛƴǎΦ La production de nouveaux 
crédits, après avoir baissé de 21% sur les trois premiers trimestres, a légèrement augmenté au 
quatrième trimestre (+0,9% en rythme annuel). Sur un an, les encours de crédit à court terme 
ŀǳǊƻƴǘ ōŀƛǎǎŞ ŘŜ нтΣф ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ Ŝǘ ŎŜǳȄ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ Ł ƳƻȅŜƴ ƻǳ ƭƻƴƎ ǘŜǊme auront 
augmenté de 20,4 milliards.  
 

{ΩŀƎƛǎǎŀƴǘ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ta9Σ  ƭŜǎ ŎǊŞŘƛǘǎ ƻƴǘ ŀǳƎƳŜƴǘŞ ŘŜ м҈Σ Ƴŀƛǎ ƭŜǎ ŎǊŞŘƛǘǎ ŘŜ 
trésorerie  ont reculé de 8,1% sur un an à fin janvier 2010. Les principales banques françaises se 
sont engagées à mettre à la disposition des TPE et des PME une enveloppe de 38 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘǎ Ł ƳƻȅŜƴ Ŝǘ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜΣ Ŝǘ ру ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ Ŝƴ ŎǊŞŘƛǘǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΦ  
 
Au-delà, des fluctuations de court terme, la réglementation prudentielle et la « discipline de 
marché » réduiront la capacité de prêt des banques par rapport aux années 2000. Il sera donc 
nécessaire de recourir dans de plus fortes proportions au financement par augmentations de 
capital. 
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Graphique 7 ï Financement externe des sociétés non financières 

(Flux annuels en milliards dôEuros) 
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Source : Banque de France (Comptes financiers) 

 

 
Les émissions ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǇŜǳvent être une alternative au crédit, mais elles peuvent aussi faciliter 
et diminuer le coût de ce dernier car lΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜs ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŘΩǳƴŜ Ŝntreprise 
améliore sa solvabilité. Pour les grandes entreprises, cet impact passe par les agences de 
notation financière, qui  prennent en compte les augmentations de capital dans les notations. 
[Ŝ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ Ǌŀǘƛƻ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ǳǘƛƭƛǎŜƴǘ ǇƻǳǊ ƭŀ ƳŜǎǳǊŜ Řǳ ƭŜǾƛŜr est le rapport dette/dette plus 
capital11. Or la réglementation prudentielle des banques mise en place dans le cadre de Bâle II a 
donné une place centrale aux notations financières.  

                                                 
11

 Voir par exemple : « Credit Rating Criteria 2008 è, Standard and Poorôs 15 avril 2008.  
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Encadré 1 - Les avantages des fonds propres pour les créanciers 

 selon Standard and Poorôs 
 
 

άEquity has several positive characteristics : 
 

 9ǉǳƛǘȅ ǊŜǉǳƛǊŜǎ ƴƻ ƻƴƎƻƛƴƎ ǇŀȅƳŜƴǘǎ ǘƘŀǘ ŎƻǳƭŘ ƭŜŀŘ ǘƻ ŘŜŦŀǳƭǘΥ Χŀ ŎƻƳǇŀƴȅ 
generally pays dividends on its common stock only at its discretion. There is no fixed 
requirement to do so that could lead to default and bankruptcy if the common 
ŘƛǾƛŘŜƴŘ ǿŜǊŜ Ŏǳǘ ƻǊ ŜƭƛƳƛƴŀǘŜŘΦ ΧǿƘŀǘŜǾŜǊ ǘƘŜ ǇǊŜǎǎǳǊŜ ǘƻ Ǉŀȅ ŎƻƳƳƻƴ ŘƛǾƛŘŜƴŘǎΣ 
the company always retains some discretion.  
 

 It has no maturity or repayment requirement, and is expected to remain as a 
ǇŜǊƳŀƴŜƴǘ ŦŜŀǘǳǊŜ ƻŦ ǘƘŜ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜΩǎ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜΧ/ŀǇƛǘŀƭ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘƭȅ 
permanent that is available to preserve cash and absorb losses when needed. 
 

 Lǘ ǇǊƻǾƛŘŜǎ ŀ ŎǳǎƘƛƻƴ ŦƻǊ ŎǊŜŘƛǘƻǊǎ ƛƴ ŎŀǎŜ ƻŦ ōŀƴƪǊǳǇǘŎȅΧ/ƻƳǇŀƴƛŜǎ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ŘŜōǘ 
capital depends on providers feeling secure about the ultimate recovery of their loans 
in the event of a default. Debt-holders claims have priority in bankruptcy, while 
equity holders are relegated to do a residual claim on the assets. The protective 
cushion creaǘŜŘ ōȅ ǎǳŎƘ Ŝǉǳƛǘȅ ǎǳōƻǊŘƛƴŀǘƛƻƴ Ŏŀƴ ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜ ǘƘŜ ŎƻƳǇŀƴȅΩǎ ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ 
capital, helping enable it to stave off a default in the first placeΦέ 

 

Source: Hybrid Capital Handbook - September 2008 Edition 

 
 
La complémentarité entre dette et fonds propres est également directe dans le bilan des 
banques elles-mêmes, la réglementation prudentielle proportionnant leur capacité de prêt au 
niveau de leur propre capital.  
 
Le niveau de fonds propres des banques a été influencé par la mise en place des accords de Bâle 
II, transcrits en Europe par la Directive « Fonds Propres Réglementaires »12  devenue applicable 
depuis le 1er janvier 2008. Le dispositif prudentiel comporte trois « piliers » : 

- Le pilier 1 détermine les exigences de niveau de capital que les banques doivent 
respecter compte tenu de leur exposition aux risques. 

- Le pilier 2 fixe le cadre de la supervision prudentielle par les autorités nationales. 
- Le pilier 3 porte sur la « discipline de marché » et les obligations de transparence. 

 

                                                 
12

 Directives  2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 concernant lôacc¯s ¨ lôactivit® des 

établissements de crédit et son exercice et Directive 2006/49/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 

2006 sur lôad®quation des fonds propres des entreprises dôinvestissement et des ®tablissements de crédit 
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Le calibrage du pilier 1 a été encadré, lors de la préparation de ces accords, par un postulat de 
base : le niveau de fonds propres global imposé aux banques ne devait pas augmenter, 
notamment pour les banques utilisant des modèles pour mesurer leurs risques.  
 
Les banques ont ceǇŜƴŘŀƴǘ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜǇǳƛǎ нллуΦ Ces 
opérations sont apparues nécessaires pour respecter les dispositions du pilier 1, mais aussi 
parce que, dans le contexte de la crise financière, la « discipline de marché » imposait aux 
ōŀƴǉǳŜǎ ǇǊŞǎŜƴǘŜǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘΩşǘǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŞes à des niveaux supérieurs. Les banques ont 
de ce fait cherché à se donner une marge de sécurité en augmentant leur capital de manière 
ǇǊŞǾŜƴǘƛǾŜΣ Ǉƭǳǘƾǘ ǉǳŜ ŘŜ ǊƛǎǉǳŜǊ ŘΩŀǾƻƛǊ Ł ƭŜǾŜǊ ŘŜǎ ŎŀǇƛǘŀǳȄ Ł un coût élevé si les ratios 
ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǾŜƴŀƛŜƴǘ Ł ƴΩşǘǊŜ Ǉƭǳǎ ǊŜǎǇŜŎǘŞǎ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘΩǳƴŜ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎΦ  
 
La BCE a calculé que le ratio médian « Tier 1 » des « Large and Complex Banking Groups » 
(LCBG) européens avait augmenté de 7,76% en 2007 à 8,15% en 2008, pour sans doute rester à 
ǇŜǳ ǇǊŝǎ ǎǘŀōƭŜ Ŝƴ нллфΦ [ŀ ./9 ŀǘǘǊƛōǳŜ ŎŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ǇŀǊǘƛŜ ŀǳȄ ǾŜƴǘŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ǉǳƛ 
diminuent le numérateur du ratio de certaines banques (par exemple la vente de BGI par 
.ŀǊŎƭŀȅǎ ǇƻǳǊ фΣр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎύΣ mais aussi aux augmentations de capital. Depuis le 
déclenchement de la crise, le renforcement des fonds propres des banques dans le monde par 
augmentation de capital se serait élevé à 837 milliards de dollars13.  
 
[Ŝǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŦǊŀnçaises, qui étaient restées à de faibles niveaux au 
début des années 2000, ont augmenté très significativement à partir de 2006 et ont atteint  16 
ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝƴ нллуΣ ŎƻƴǘǊƛōǳŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ Ł ƭΩƻŦŦǊŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ. La Société Générale a 
procédé à une augmentation de capital de 5,5 milliards en février, Crédit Agricole SA de 5,9 
milliards en juin et Natixiǎ ŘŜ оΣт ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ Ŝƴ ǎŜǇǘŜƳōǊŜΦ 5ŜȄƛŀΣ ǉǳƛ ƴΩŜƴǘǊŜ Ǉŀǎ Řŀƴǎ ŎŜǘǘŜ 
ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜ ŎŀǊ ŎΩŜǎǘ ǳƴŜ ōŀƴǉǳŜ ŘŜ ŘǊƻƛǘ ōŜƭƎŜΣ ŀ Řǳ şǘǊŜ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛǎŞ Ł ƘŀǳǘŜur de 6 milliards 
ŘΩŜǳǊƻǎΦ  
 
[ΩŀƴƴŞŜ нллф ŀ ŞǘŞ ƳŀǊǉǳŞŜ ǇŀǊ ƭŀ ǊŜŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎŜǎ ǇŀǊ ƭΩ9ǘŀǘ όǇŀǊ 
ƭΩƛƴǘŜǊƳŞŘƛŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ Société de Prises de Participationǎ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘ - SPPE). Les banques rachètent 
progressivement les actions de préférence souscrites dans ce cadre, mais la tendance à 
ƭΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ǎŜ ǇƻǳǊǎǳƛǘΦ .bt tŀǊƛōŀǎ ŀ ǇŀǊ ŜȄŜƳǇƭŜΣ ǊŜƳōƻǳǊǎŞ Ŧƛƴ 
2009 les 5,1 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ǇǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŘŜ ƭΩ9ǘŀǘΣ Ƴŀƛǎ ŀ ǇŀǊŀƭƭŝƭŜƳŜƴǘ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł 
une augmentation de capital de 4,3 milliards ŘΩŜǳǊƻǎ. A une échelle moins importante, la 
banque publique Oseo, très sollicitée pour financer les PME, verra ses fonds propres augmenter 
ŘŜ рлл Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ /ŜǘǘŜ ŜƴǾŜƭƻǇǇŜΣ ǉǳƛ ŜƴǘǊŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩ9ƳǇǊǳƴǘ bŀǘƛƻƴŀƭ, 
ǇƻǳǊǊŀƛǘ ƳşƳŜ şǘǊŜ ŀǳƎƳŜƴǘŞŜ ŘŜ м ƳƛƭƭƛŀǊŘ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ǎƛ ƭŀ ǊŜŎƻƳƳŀƴŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ Commission 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ Řǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘǳǊŀōƭŜ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŀƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Řǳ ǘŜǊǊƛǘƻƛǊŜ Řǳ {Şƴŀǘ Ŝǎǘ ǎǳƛǾƛŜΦ14 

                                                 
13

 Source : « Régulation prudentielle : les enjeux dôune r®forme », Céline Choulet et Laurent Quignon, BNP Paribas, 

bulletin Conjoncture n°1, janvier 2010 
14

 Avis présenté au nom de la commission lô®conomie, du d®veloppement durable et de lôam®nagement du territoire 

sur le projet de loi adopt® par lôAssembl®e Nationale, de finance rectificative pour 2010, par Bruno Retailleau, 10 

février 2010.  
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Au total, selon les statistiques disponibles sur les trois premiers trimestres de 2009, la moitié 
des émissions en 2009 ont eu pour origine les institutions financières.  
 
Les analystes prévoient que certaines banques devront extérioriser de nouvelles pertes en 2010, 
ce qui pourrait les conduire à faire à nouveau appel au marché des actions. La BCE estime par 
ŜȄŜƳǇƭŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ǇŜǊǘŜǎ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜǎ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ŜǳǊƻ ǎΩŞǘŀōƭƛǎǎŜƴǘ ŜƴŎƻǊŜ Ł ǇǊŝǎ ŘŜ мфл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ 
ŘΩŜǳǊƻǎΦ  
 

2.4 ,ȭÏÒÇÁÎÉÓÁÔÉÏÎ ÄÅÓ ÇÒÏÕÐÅÓ ÁÕÔÏÕÒ ÄȭÕÎÅ ÈÏÌÄÉÎÇ ÄÅ ÔðÔÅ 

 
[ŀ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ƴƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ǎΩexplique en partie par la multiplication 
des holdings créées par les sociétés pour se procurer des financements, les activités 
opérationnelles se trouvant logées dans des filiales non cotées de ces holdings. La 
réorganisation des entreprises est facilitée en CǊŀƴŎŜ ǇŀǊ ƭΩŜȄƻƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ Ǉƭǳǎ ǾŀƭǳŜǎ Ł ƭƻƴƎ 
terme de cessions réalisées par des entreprises, en vigueur depuis 2007. La Direction des 
Grandes Entreprises recensait 1 276 holdings en 2009, contre 1 112 en 2007.  
 
 LΩƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƎǊƻǳǇŜǎ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘŜ ŦƛƭƛŀƭŜǎ ǎΩŜǎǘ traduite par des émissions croissantes 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻƴ ŎƻǘŞŜǎ acquises par le holding de tête, depuis le milieu des années 90. Cette 
ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ƴΩŞǘŀƛǘ Ǉŀǎ ŀŎƘŜǾŞŜ Ł ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜǎ ŀƴƴŞŜǎ нлллΣ ŎƻƳƳŜ Ŝƴ ǘŞƳƻƛƎƴŜ ƭŜ ŦƭǳȄ 
ǎƻǳǘŜƴǳ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻƴ ŎƻǘŞŜǎΦ tƭǳǎ ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘΣ ƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴŎŜ ŘŜǎ ŀŎƘŀǘǎ 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻƴ ŎƻǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ǊŜŦƭŝǘŜ ƭŜ ƳƻŘŝƭŜ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜǎ 
PME françaises, mis en évidence par le rapport déjà cité Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ƴŀƭȅǎŜ 9ŎƻƴƻƳƛǉǳŜ15 
ǎΩŀǇǇǳyant sur ƭΩŞǘǳŘŜ ŘŜǎ ōŀǎŜǎ ŘŜ ŘƻƴƴŞŜǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ développées par ƭΩLb{99 : alors 
ǉǳΩŀǳȄ 9ǘŀǘǎ-¦ƴƛǎ ƭΩŀǇǇƻǊǘ ŘŜ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ǇǊƻǾƛŜƴǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ marchés de 
capitaux, en France les PME qui se développent le plus sont celles qui sont intégrées à des 
groupes, ǉǳƛ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƴǘ ŘΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ƛƴǘŜǊƴŜǎΦ  
 
! ƭŀ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻƴ ŎƻǘŞŜǎΣ ƭŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǘŞŜǎ ǇŀǊ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ƴƻƴ 
ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ƻƴǘ Ŝǳ ǘŜƴŘŀƴŎŜ Ł ŘƛƳƛƴǳŜǊΣ ǎƻǳǎ ƭΩŜŦŦŜǘ Řǳ ŘŞƴƻǳŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ croisées 
ŜƴǘǊŜ ƭŜǎ ƎǊŀƴŘǎ ƎǊƻǳǇŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ Ŝǘ ŘΩǳƴŜ ƳƻŘŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŀŎƘŀǘǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŎƻǘŞŜǎ ŘŜ 
leurs propres titres (encadré ci-ŎƻƴǘǊŜύΦ 9ƴ ǊŞŀƭƛǘŞΣ ǎƛ ƭΩƻƴ ŘŞŘǳƛǘ ƭŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘŜ 
ƭŜǳǊǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ǘƛǘǊŜǎΣ ƭŜ ŦƭǳȄ ƴŜǘ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘΩactions cotées par les entreprises est négatif.  

                                                 
15

 Grégoire Chertok, Pierre-Alain de Malleray, Philippe Pouletty, « Le financement des PME », rapport du Conseil 

dôAnalyse Economique, octobre 2008.  
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Graphique 8 ï Acquisitions dôactions par les soci®t®s non financi¯res 

(Flux annuels en milliards dôuuros) 
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Encadré 2 - Les rachats dôactions 

 
Les articles L225-209 et suivants du code de commerce prévoient que les sociétés cotées sur un 
marché réglementé ǇŜǳǾŜƴǘ ŀŎƘŜǘŜǊ ƧǳǎǉǳΩŁ мл҈ Řǳ ƴƻƳōǊŜ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜ ƭŜǳǊ ŎŀǇƛǘŀƭΣ Řŀƴǎ 
le but de les annuler, de les attribuer à leurs salariés, de les conserver pour les revendre 
ǳƭǘŞǊƛŜǳǊŜƳŜƴǘ ƻǳ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀǇǇƻǊǘŜǊ Ŝƴ ǊŞƳǳƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴŜ ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴΦ  
 
WǳǎǉǳΩŜƴ 2003, Total représentait à lui seul le quart du montant total investi par les sociétés 
françaises dans leur programme de rachat. Le poids de Total a cependant diminué. En 2008, les 
ǘƛǘǊŜǎ ǊŀŎƘŜǘŞǎ ǇŀǊ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ƴΩƻƴǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŞ ǉǳŜ м҈ ŘŜ ǎŀ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴΣ ǎƻƛǘ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ млл 
Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎΦ 9ƴ нллфΣ ƭŜǎ ǊŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƻƴǘ quasiment cessé. Les sociétés du CAC 40 ont 
mêmŜ ǊŜƳƛǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ Ǉƭǳǎ ŘŜ ǘƛǘǊŜǎ ǉǳΩŜƭƭŜǎ ƴΩŜƴ ƻƴǘ ŀŎƘŜǘŞΦ {Ŝǳƭ 9ǎǎƛƭƻǊ ŀ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł ŘŜǎ 
rachats significatifs, représentant 1% de son capital (source : « La lettre Vernimmen.net » n°84, 
février 2010.) 
 
[Ŝǎ ŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ǎƻƴǘ ǳƴŜ ƳƻŘŀƭƛǘŞ ŘŜ ζ restitution η ŘΩŀǊƎŜƴǘ ŀǳȄ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎΣ 
concurremment aux dividendes. Elles peuvent être interprétées par le marché comme le signe 
ŘΩǳƴŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ǇǊǳŘŜƴǘŜΣ ǉǳƛ ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǘ ǇŀǊ ƭŜ ǊŜƴƻƴŎŜƳŜƴǘ ŀǳȄ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ ƛƴǎǳŦŦƛǎŀƳƳŜƴǘ 
rentables pour les actionnaires, par rapport à la rémunération que ces derniers peuvent 
obtenir de placements alternatifs. 
 
[Ŝǎ ŎƻƳǇǘŀōƭŜǎ ƴŀǘƛƻƴŀǳȄ ŘŞŘǳƛǎŜƴǘ ƭŜǎ ŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ 
pour calculer ƭŜǎ ŦƭǳȄ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΣ Ƴŀƛǎ ƭŜǎ ǊŀŎƘŀǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƴŜ donnant pas lieu à 
ŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴ ǎƻƴǘ ǎŀƴǎ ŜŦŦŜǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎŞǊƛŜǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎΦ 
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III.  LÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ 

1. 6ÕÅ ÇïÎïÒÁÌÅ ÓÕÒ ÌÁ ÄÅÍÁÎÄÅ ÄȭÁÃÔÉÏÎÓ 

 
[ŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŞƳŀƴŀƴǘ ŘŜǎ ŀƎŜƴǘǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŦǊŀƴçais a augmenté très rapidement 
Řŀƴǎ ƭŀ ŘŜǳȄƛŝƳŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜǎ ŀƴƴŞŜǎ флΣ ǇƻǳǊ ŎǳƭƳƛƴŜǊ Ł нро ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎ ŘΩŀŎƘŀǘǎ en 2000.  
Cette année là, le marché des fusions-acquisitions a été extraordinairement actif et les 
entreprises françaises ont réalisé des ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎ ǘǊŝǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ Ł ƭΩŞǘǊŀƴƎŜǊΦ Après cet 
ŞǇƛǎƻŘŜΣ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ōŀƛǎǎŜ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нллнΦ [Ŝǎ ǘǊƻƛǎ ŘŜǊƴƛŝǊŜs années (2006, 2007, 
2008), les achats  ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ des résidents français ont été de plus 150 milliards par an en 
moyenne, un niveau qui était déjà dépassé en 2009 à fin septembre. 
 
Au total, entre 1999 et 2008, les sociétés non financières et les institutions financières se sont 
portées acquéreuses ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ à peu près à égalité (respectivement 49% et 46%), les ménages 
ƴΩƻƴǘ ŎƻƴǘǊƛōǳŞ que de manière marginale à la demande, et les administrations publiques ont 
été neutres.  
 

Graphique 9 ï La demande dôactions par les résidents français 

(Flux annuels en milliards dôEuros) 
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Source : Banque de France (Comptes financiers) 
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{ΩŀƎƛǎǎŀƴǘ des seules actions cotées, ƭΩŀƴƴŞŜ нллл ŀǇǇŀǊŀît à nouveau comme atypique, avec 
ǳƴŜ ŘŜƳŀƴŘŜ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜ су ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ à laquelle ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƻƴǘ ŎƻƴǘǊƛōǳŞ 
à hauteur de 32 milliards. Les achats ont ensuite baissé pendant le début des années 2000, pour 
remonter à partir de 2006 et retrouver un plus haut historique en 2008. En 2007 et 2008, les 
ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ όƘƻǊǎ ŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎ Ŝǘ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ) ont représenté la plus 
ƎǊŀƴŘŜ ǇŀǊǘƛŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜΦ [ΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ŀ ǉǳŀƴǘ Ł Ŝƭƭe eu une contribution positive dans les 
années de forte collecte de contrats en unités de compte.  
 

Graphique 10 ï La demande dôactions cot®es par les r®sidents fran­ais 

(Flux annuels en milliards dôEuros) 
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Source : Banque de France (Comptes financiers) 
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2. Qui détient les actions françaises ? 

 
Entre 2000 et 2008, la baisse des cours boursiers a entraîné une baisse de la valeur des actions 
ŎƻǘŞŜǎ ŘŞǘŜƴǳŜǎ ǇŀǊ ǘƻǳǘŜǎ ƭŜǎ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜǎ ŘΩŀƎŜƴǘǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎΣ ǎŀǳŦ ƭŜǎ ŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴǎ 
publiques et le secteur bancaire. Le portefeuille du secteur public a été accru par la mise en 
.ƻǳǊǎŜ ŘΩǳƴŜ ǇŀǊǘƛŜ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǇǳōƭƛǉǳŜǎ, mais il est, au total, resté modeste.  
 
[ŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ƴƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŘŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǘŞŜǎ ŀ ŘŞŎƭƛƴŞΣ Ŝƴ 
conséquence du débouclage des participations croisées qui caractérisait le capitalisme français 
ŘŜ ƭΩŀǇǊŝǎ-guerre. Mais les sociétés non financières détiennent encore la moitié des actions non 
cotées, dont beaucoup sont des filiales de groupes cotés. 
 
Le poids Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ǎΩŜǎǘ ŀŎŎǊǳΣ Ǉŀǎǎŀƴǘ ŘΩǳƴ ǘƛŜǊǎ Ł оу҈ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǘŞŜǎΣ Ƴŀƛǎ ƛƭ 
est resté stable pour les actions non cotées. Par ailleurs, au sein des institutions financières, si le 
ǎŜŎǘŜǳǊ ōŀƴŎŀƛǊŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƻƴǘ ŀŎŎǊǳ ƭŜur part, le poids des sociétés 
ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜǎ ǎΩŜǎǘ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘ ŎƻƴǘǊŀŎǘŞΦ /ŜƭƭŜǎ-ci ne détenaient plus en 2008 que 55 milliards en 
ŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǘŞŜǎΣ ŀǳȄǉǳŜƭǎ ǎΩŀƧƻǳǘŜƴǘ ŜƴǾƛǊƻƴ млл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ŘŜǎ ht/±aΦ  
 
La part des ménages avait beaucoup baissé dans les années 90. Elle est restée stable dans les 
années 2000, mais de tous les secteurs institutionnels de la comptabilité nationale, les ménages 
sont désormais les plus faibles détenteurs directs ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǘŞŜǎΦ ! ƭΩƛƴǾŜǊǎŜΣ ƭŜǳǊ ǇŀǊǘ Řŀƴǎ ƭŀ 
détention de ǇŀǊǘǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƴƻƴ ŎƻǘŞŜǎΣ ǉǳƛ ƛƴŎƭǳǘ ƭŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ƛƴŘƛǾƛŘǳŜƭƭŜǎΣ ŀ ŀǳƎƳŜƴǘŞΦ  
 
Enfin les non résidents, qui avaient considérablement augmenté leur part de détention de la 
capitalisation boursière dans les années 90, sont restés proportionnellement stables dans les 
années 2000. En 2008, ils détenaient 30% de la valeur des actions cotées et 16% de celle des 
ŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻƴ ŎƻǘŞŜǎΦ [ŀ ƭŜǾŞŜ Řǳ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜǎΣ ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ƎŞƴŞǊŀƭƛǎŞŜ à un nombre croissant 
de pays à partir des années 80 a, en France comme ailleurs,  changé les équilibres, mais ces 
ŘŜǊƴƛŜǊǎ ǎŜƳōƭŜƴǘ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ǎǘŀōƛƭƛǎŞǎΦ  Lƭ ŜȄƛǎǘŜ ŎŜǊǘŜǎ ŜƴŎƻǊŜ ǳƴ ǊŞƎƛƳŜ ŘΩŀǳǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ 
préalable, mais il est ƭƛƳƛǘŞ Ł ŎŜǊǘŀƛƴǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ όŘans les domaines de la Défense et de 
la Sécurité Publique). La seule limitation générale concerne les secteurs de la radio et de la 
ǘŞƭŞǾƛǎƛƻƴΣ Ŝǘ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭΩŞŘƛǘƛƻƴ Ŝƴ ƭŀƴƎǳŜ ŦǊŀƴœŀƛǎŜΣ Řŀƴǎ ƭŜǎǉǳŜƭǎ ƭŜǎ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ ŞǘǊŀƴƎŝǊŜǎ 
ne peuvent représenter Ǉƭǳǎ ŘŜ нл҈ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘΩǳƴŜ ǎƻŎƛŞǘŞΦ  
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Tableau 2 - La d®tention dôactions en direct  
par les secteurs institutionnels de lô®conomie fran­aise 

(Milliards dôeuros) 

 Actions cotées Actions non cotées Total 

 2000 2008 2000 2008 2000 2008 

Sociétés non financières 387 185 1 769 1 735 2 157 1 920 

Secteur bancaire 134 151 318 361 453 512 

Sociétés d'assurance 123 55 133 142 256 198 

Fonds d'investissement et autres 
intermédiaires financiers 

267 233 20 28 287 262 

Autres intermédiaires financiers 40 48 126 98 165 146 

Administrations publiques 96 138 115 134 212 272 

Ménages* 127 97 333 425 459 522 

Reste du monde 558 388 421 534 979 922 

Total 1 733 1 295 3 235 3 458 4 967 4 753 

Source : Banque de France (Comptes financiers) - * Y compris les entrepreneurs individuels  
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Graphique 11 ï Evolution de la répartition de la d®tention dôactions  
selon le type dôinvestisseur entre 2000 et 2008 

(En % de la d®tention total dôactions cot®es et non cot®es) 
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Source : Banque de France (Comptes financiers) 
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3. Les actionnaires individuels  

 
En apparence, les ménages coƴǘǊƛōǳŜƴǘ ǇŜǳ Ł ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǘŞŜǎΦ Ils ont été 
ƎŞƴŞǊŀƭŜƳŜƴǘ ǾŜƴŘŜǳǊǎ ƴŜǘǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǘŞŜǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜǎ нл ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŀƴƴŞŜǎΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘΣ ƻƴ 
ƴŜ ƳŜǎǳǊŜ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ŎŜǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜǎ ǉǳŜ ƭŀ ŘŞǘŜƴǘƛƻƴ ŘƛǊŜŎǘŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΦ [Ŝǎ ƳŞƴŀƎŜǎ ŦǊŀƴœŀƛǎ 
achètent égalŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƛƴŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘΣ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜǳǊ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩht/±a Ŝǘ ƭŜǳǊǎ 
ŎƻƴǘǊŀǘǎ ŘΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǾƛŜΦ LΩŀŎƘŀǘ ŘŜ ǇŀǊǘǎ ŘΩǳƴ ǇǊƻŘǳƛǘ ŎƻƭƭŜŎǘƛŦ ǇŜǊƳŜǘ aux épargnants peu 
fortunés ou peu avertis de mieux diversifier leur portefeuille, de réaliser des économies 
ŘΩŞŎƘŜƭƭŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŦǊŀƛǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭǎ ŘŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ŎƻƴǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎΣ Ŝǘ ƛƭ leur donne 
accès aux services de professionnels pour le choix des valeurs et dans le gouvernement 
ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ Řƻƴǘ ƭŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ǎƻƴǘ ŀŎƘŜǘŞǎΦ  
 
[ΩŀƴƴŜxe 3 ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴŜ ƳŞǘƘƻŘŜ ǇƻǳǊ ŜǎǘƛƳŜǊ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜǎ ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǘŞŜǎ ŘŜ 
ƳŀƴƛŝǊŜ ƛƴŘƛǊŜŎǘŜΣ Ł ǘǊŀǾŜǊǎ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ƭΩŀǎǎǳǊŀƴŎŜ ǾƛŜΦ Alors que les ventes 
ŘƛǊŜŎǘŜǎ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ƭΩŜƳǇƻǊǘŜƴǘ ǎƻǳǾŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀŎƘŀǘǎΣ ƭŀ ǎƻƳƳŜ ŘŜǎ flux nets directs et indirects 
a toujours été ǇƻǎƛǘƛǾŜ ƧǳǎǉǳΩŜƴ нллтΦ 9ƴ нллуΣ Ŝǘ ǇǊƻōŀōƭŜƳŜƴǘ Ŝƴ нллфΣ ŎŜǎ ŀŎƘŀǘǎ ƴŜǘǎ ǎƻƴǘ 
devenus négatifs.  
 

Graphique 12 ï Achats nets dôactions cot®es par les m®nages fran­ais 

(Flux annuels en milliards dôEuros) 
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Source : Calculs IEM Finance ï Cf. annexe 
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Les ménages français détenaient à fin 2008 des actions non cotées pour un montant estimé à 
пнр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ Ŝǘ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǘŞŜǎ ǇƻǳǊ Ƴƻƛƴǎ ŘŜ млл ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘΩŜǳǊƻǎΣ ǎƻƛǘ 7% de la 
capitalisation boursière totale. La faiblesse du poids relatif des actionnaires individuels est un 
phénomène nouveau : ils détenaient 29,5% de la capitalisation boursière en 1977 et encore 
26,2% en 1990. 
 
/Ŝ ǇƘŞƴƻƳŝƴŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǇǊƻǇǊŜ Ł ƭŀ CǊŀƴŎŜ : Rydqvist (2009)16 montre ǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ Şgalement 
ŎƻƴǎǘŀǘŞ Ŝƴ !ƳŞǊƛǉǳŜ Řǳ bƻǊŘΣ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŀǳǘǊŜǎ Ǉŀȅǎ ŘΩ9ǳǊƻǇŜ Ŝǘ ŀǳ WŀǇƻƴΦ aŀƛǎ ƛƭ ŀ ŞǘŞ Ǉƭǳǎ 
ǇǊƻƴƻƴŎŞ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ ǉǳΩŀƛƭƭŜǳǊǎΦ wŀƳŜƴŞ ŀǳ ƴƻƳōǊŜ ŘΩƘŀōƛǘŀƴǘǎΣ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻǘŞŜǎ 
ŘŞǘŜƴǳŜǎ Ŝƴ ŘƛǊŜŎǘ ǎΩŞƭŝǾŜ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ Ł м 500 euros environ (soit environ 3 500 euros par 
ménage), un niveau équivalent à celui observé en Allemagne. Dans tous les autres grands pays 
européens, ce ratio est plus élevé. 
 

Graphique 13 ï Encours d'actions détenues en direct  
par les ménages rapporté au nombre d'habitants en 2008 

(euros par habitant) 

 

Source: Eurostat, OCDE, calculs IEM Finance 
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