
TROP DE  
DIVIDENDES ?
Bonne nouvelle pour les actionnaires ! Avec l’amélioration de la conjoncture économique en 
France, la distribution de dividendes devrait augmenter l’an prochain pour au moins 34 des 
entreprises du CAC 40. La nouvelle, qui a précédé de peu la publication par Oxfam d’un rapport 
polémique sur le sujet, va sûrement contribuer à la perception, tenace en France, que les 
actionnaires sont trop choyés au détriment des salariés et des entreprises elles-mêmes.  
Alors, vrai ou faux ?
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Ha s a rd du  c a le n drie r ?  Qu e lqu e s  s e ma in e s  a v a n t le  dé pôt 
du  proje t de  loi P a c te 1  v is a n t à  fa ire  é v olu e r le  rôle  de  l’e n tre -
pris e  da n s  la  s oc ié té , Ox fa m F ra n c e  a  fa it pa ra ître  u n e  é tu de  
polé miqu e  s u r  le  n iv e a u  de s  div ide n de s  v e r s é s  pa r le s  
gra n ds  grou pe s  t r ic olore s , qu ’e lle  ju ge  e x c e s s if. D’a prè s  
l’ONG, le s  e n t re pris e s  du  CAC 4 0  s on t a in s i “ les  plus  gros  
pa y eurs  de div idendes  en Europe c ontinenta le, loin dev a nt 
l’Allema gne”  e t la  F r a n c e  s e r a it mê me  le  pa y s  du  mon de  
où  le s  e n t re pris e s  re v e r s e n t la  plu s  gra n de  pa r t de  le u r s  
bé n é fic e s  a u x  a c t ion n a ir e s . “ L es  1 0  % les  plus  r ic hes  
détiennent plus  de la  moitié des  ric hes s es  na tiona les  
qua nd les  5 0  % les  plus  pa uv res  ne s e pa r ta gent que 5  % 
du gâ tea u. Cette répa r tition inéga le s ’orga nis e d’a bord là  
où elles  s e c réent : a u s ein des  entrepris es ” , dé n on c e  l’a s s o-
c ia tion  pré s idé e  pa r Cécile Duflot.

MÉ T HODOL OGIE  CONT E ST É E  

S i l’é t u de  a  fa it gra n d bru it, e lle  a  é té  n é a n moin s  c r itiqu é e  
pou r s a  mé th odologie . “ L e ra pport s ’intéres s e a u pa r ta ge 
des  bénéfic es  net s  a lor s  qu’éc onomiquement, c e qui 
c ompte, c ’es t la  c réa tion et la  répa r tition de la  v a leur a jou-
tée” , n u a n c e  a in s i Loïc Dessaint, dire c t e u r  gé n é r a l de  
l’a ge n c e  e n  c on s e il de  v ote  P rox in v e s t . L e s  é c on omis te s  
re proc h e n t e n  ou t re  à  Ox fa m F r a n c e  d’a v oir oc c u lté  le s  
r a c h a t s  d’a c tion s  da n s  s e s  c ompa ra is on s  in te r n a tion a le s , 
mê me  s i l’ONG a ffirme  le s  a v oir bie n  in té gré s 2 . P lu s  gé n é -
r a le me n t , le  r a ppor t t e n d à  oppos e r le s  s a la r ié s  e t  le s  
a c tion n a ire s  ; or la  F ra n c e  e s t plu tôt e n  a v a n c e  s u r le s  a u tre s  
pa y s  e n  ma tiè re  de  pa r tic ipa tion  e t d’in té re s s e me n t. Qu a n t 
a u  re proc h e  fa it a u x  gra n ds  grou pe s  de  s a tis fa ire  le s  a c tion -
n a ire s  a u  dé trime n t de s  in v e s tis s e me n t s , il e s t c on te s té  pa r 
Pascal Quiry (H.84). Da n s  s a  le t t re  Ve r n imme n .n e t, le  pro-
fe s s e u r de  fin a n c e  à  HEC P a r is  e x pliqu e  qu ’e n  2 0 1 6  le s  
e n t re pris e s  du  CAC 4 0  (h ors  s e c te u r s  immobilie r e t fin a n -
c ie r) on t in v e s t i pou r 6 8 ,8  millia rds  d’e u ros , s oit 5 0  % de  
plu s  qu e  c e  qu ’e lle s  on t re dis tribu é  à  le u r s  a c tion n a ire s  e n  
div ide n de s  e t r a c h a t s  d’a c t ion s . “ L es  s oc iétés  qui dis tri-
buent le plus  s ont en réa lité a us s i c elles  qui inv es tis s ent le 
plus ” , a v a n c e  le  s pé c ia lis te .
Un e  a u t re  é t u de  a v a it a lime n té  la  c on trov e r s e  l’a n  de r n ie r. 
L ’in dic e  HGDI du  ge s tion n a ire  d’a c tifs  He n de r s on  Globa l 
In v e s tor s  in diqu a it qu ’e n  2 0 1 6  le s  gra n ds  grou pe s  fr a n ç a is  
a v a ie n t v e r s é  5 4  millia rds  de  dolla r s  de  div ide n de s , c on tre  

3 6  millia rds  pou r le s  gra n ds  grou pe s  a lle ma n ds . Un  é c a r t 
é le v é  qu i n e  s e  ju s t ifia it pa s  u n iqu e me n t pa r le  n ombre  
s u pé rie u r d’e n t re pris e s  fr a n ç a is e s  da n s  l’é c h a n tillon . L e s  
e x pe r t s  a v a n c e n t u n e  e x plic a t ion  s e c torie lle  : le  CAC 4 0  
c ompor te  u n  gé a n t du  lu x e  (L VMH), u n  pé trolie r (T ota l) e t 
de s  in s titu tion s  fin a n c iè re s  (BNP  P a riba s , S oc ié té  Gé n é ra le , 
e tc .) qu i v e r s e n t de s  div ide n de s  impor ta n t s , a lor s  qu e  le s  

DIVIDENDES ET RACHATS  
D’ACTIONS AU SEIN DU CAC 40
Les dividendes et rachats d’actions au sein du CAC 40 ont représenté  
50,9 milliards d’euros en 2017, en baisse par rapport aux 55,7 milliards de 2016 
alors que les profits de l’indice ont globalement augmenté.

Deux explications majeures à cela :
•  En 2016, Vivendi a restitué à ses actionnaires 3,7 milliards d’euros en  

dividendes extraordinaires et 1,6 milliard en rachats d’actions, ce qui n’a pas 
été le cas en 2017.

•  Nokia a été remplacé dans l’indice par STMicroelectronics, groupe en crois-
sance qui a besoin de capitaux propres et distribue peu de dividendes.  
Klépierre a été remplacé par Atos, avec les mêmes effets.

Pour la première fois depuis 2007, toutes les entreprises de l’indice ont été 
profitables et elles ont toutes versé un dividende, sauf ArcelorMittal. Près du 
tiers des capitaux propres redistribués en 2017 proviennent de trois grands 
groupes : Total, Sanofi et BNP Paribas.

So u r c e  : L e t t r e  Ve r n imme n , ja n v ie r  2 01 8 .

En  millia r ds  de  do lla r s
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Total a versé près de 44 mds d’euros de dividendes en 2018

une action d’Eurotunnel 
de 88 valorisée 37F et tombée 
à 17 centimes en 2006 - 
Il faudra attendre 20 ans pour
percevoir le premier dividende
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gra n ds  grou pe s  a lle ma n ds , plu tôt in du s t r ie ls , on t de s  
ma rge s  plu s  fa ible s  e t don c  te n de n t à  dis tribu e r moin s . P a r 
a ille u r s , “ les  v ingt premières  entrepris es  fra nç a is es  s ont 
plus  gros s es  que les  v ingt premières  outre-Rhin en termes  
de c a pita lis a tion bours ière, il n’es t donc  pa s  s urprena nt 
qu’elles  v er s ent des  div idendes  s upérieurs ” , s ou lign e   
P a s c a l Qu ir y .

UN OUT IL  P OUR F INANCE R L ’É CONOMIE

Au  gré  de  c e s  polé miqu e s , le  gra n d pu blic  s ’in te r roge  s u r 
le  bie n - fon dé  de s  div ide n de s . À qu oi s e r v e n t- ils  ?  L a  
ré pon s e  pa ra ît s imple  : à  ré c ompe n s e r l’a c tion n a ire  pou r 
le  r is qu e  é le v é  qu ’il a  a c c e pté  de  pre n dre . Ra ppe lon s  e n  
e ffe t qu ’il pe u t pe rdre  l’in té gra lité  de  s a  mis e  ou  pre s qu e  
lor s qu e  le s  pe r s pe c t iv e s  de  l’e n t r e pr is e  s e  dé gr a de n t , 
c omme  le  r a ppe lle n t le s  t r is te s  e x e mple s  d’Eu rotu n n e l, de  
P a ge s J a u n e s  ou  d’EDF . C’e s t pou rqu oi, lors qu e  le s  c h os e s  
s e  pa s s e n t bie n , le  div ide n de  e s t “ a u moins  a us s i légitime 
que l’intérêt perç u s ur un liv ret A” , e s time  L oïc  De s s a in t. 
“ Sa ns  es péra nc e d’un retour s ur inv es tis s ement, pa s  d’a t-
tra c tion des  c a pita ux  ni de fina nc ement de l’éc onomie” , 
a jou te  l’e x pe r t.

B U S I N E S S

L A TYRANNIE DU COURT TERME
“ L ’influenc e des  fonds  d’inv es t is s ement  a nglo-s a x ons  v a  c rois s a nt  pa rmi les  s oc iétés  du CAC 40. Cer t a ins  
fonds  a mér ic a ins  font  pres s ion s ur  c es  s oc iétés  pour  qu’elles  v er s ent  des  div idendes  élev és , proc èdent  à  des  
r a c ha t s  d’a c t ions  et  déc our a gent  les  inv es t is s ement s  longs  dont  le pa y -ba c k  es t  t rop t a rdif .
En a c c ept a nt  de r a c heter  s es  propres  a c t ions , une s oc iété rec onna ît  implic it ement  qu’elle n’a  pa s  t rouv é d’in-
v es t is s ement s  s uffis a mment  a t t r a c t if s  à  propos er  à  s es  a c t ionna ires ...
Cet t e ins is t a nc e s ur  la  rent a bilit é immédia t e représ ente un r is que c er t a in pour  les  s oc iétés  indus t r ielles  qui ont  
bes oin de pr iv ilégier  les  inv es t is s ement s  longs  pour  res t er  c ompét it iv es  et  a s s urer  leur  pérennité.
Penda nt  les  roa ds hows , j’a i s ouv ent  eu du ma l à  f a ire pa s s er  c e dis c our s  et  à  intéres s er  mes  inter loc uteur s  s ur  
les  s ujet s  de long terme : les  prév is ions  de c a s hflows  des  proc ha ins  mois  et  le mont a nt  du div idende a t t endu 
ét a ient  plutôt  a u c ent re de leur s  préoc c upa t ions  !”

Éric Bourdais de Charbonnière (H.63), ancien président du conseil de surveillance de Michelin

Ma is  c omme n t fix e r le  mon ta n t d’u n  div ide n de  ?  L e  “ ju s te  
n iv e a u ”  e s t c e lu i qu i pe rme t d’a t t ir e r e t de  fidé lis e r le s  
a c t ion n a ir e s  s a n s  c omprome t t r e  l’a v e n ir  de  la  s oc ié t é . 
Admin is t r a t e u r c h e v ron n é  qu i a  s ié gé  a u  c on s e il d’u n e  
v in gta in e  de  gra n ds  grou pe s  c e s  t re n te  de r n iè re s  a n n é e s , 
Éric Bourdais de Charbonnière (H.63) é n u mè re  t rois  c r i-
tè re s  ma je u r s  pou r dé c ide r d’u n  div ide n de  : “ le pa s s é, les  
pers pec tiv es  d’inv es tis s ement et les  pra tiques  des  c onc ur-
rents ” . De  fa it , r a re s  s on t le s  s oc ié té s  qu i a dopte n t u n e  
politiqu e  de  dis t r ibu tion  t rè s  diffé re n te  de  le u r s  c on c u r-
re n t s . “ Tota l n’a  ja ma is  ba is s é s on div idende depuis  1 9 8 1  
pour res ter c onc urrentiel fa c e à  BP, Shell ou Ex x on” , re lè v e  
P a s c a l Qu ir y .
Ou til e ffic a c e  pou r ré mu n é re r la  pris e  de  ris qu e  de s  a c tion -
n a ire s , le  div ide n de  a  é ga le me n t u n  rôle  ma c ro : il fa it c ir-
c u le r  l’a rge n t  da n s  l’é c on omie  e t  pe rme t de  fin a n c e r 
l’in n ov a tion . Qu a n d u n e  e n t re pris e  s e  dé v e loppe  ju s qu ’à  
a t te in dre  u n  c e r t a in  n iv e a u  de  ma tu rité , e lle  dé ga ge  de s  
flu x  de  tré s ore rie  s u pé rie u r s  à  s e s  be s oin s  e n  in v e s tis s e -
me n t s  qu ’e lle  u tilis e  pou r s e  dé s e n de t te r, pu is  pou r v e r s e r 
de s  div ide n de s . C’e s t t y piqu e me n t le  c a s  de  Ve olia  ou  
d’En gie , qu i é t a ie n t poin té e s  du  doigt da n s  le  r a ppor t 
Ox fa m. “ Après  a v oir bénéfic ié d’injec tions  de c a pita ux  
propres  qua nd elles  en a v a ient bes oin, c es  entrepris es  s e 
s ont mis es  à  les  res tituer s ous  forme de div idendes  ou de 
ra c ha ts  d’a c tions  à  leurs  a c tionna ires . À c ha rge pour eux  
de les  inv es tir da ns  d’a utres  entrepris es  qui, elles , ont 
bes oin de c a pita ux  propres  pour fina nc er leur dév eloppe-
ment –  des  s ta r t-up pa r ex emple” , e x pliqu e  P a s c a l Qu ir y . 
L e  profe s s e u r don n e  a in s i ra is on  a u x  in v e s tis s e u r s  a c tiv is te s  
qu i on t pou s s é  Apple  à  re dis t r ibu e r s e s  1 5 0  millia rds  de  
dolla r s  de  t ré s ore r ie . “ Ces  dolla rs  ois ifs  s ont ma intena nt 
utilis és  à  fina nc er les  Apple de dema in” 3 .

L ’AL E RT E  DE  BL ACKROCK

Il n ’e n  de me u re  pa s  moin s  v r a i qu e  c e r t a in e s  s oc ié té s  on t 
la  ma in  lou rde  s u r le s  div ide n de s  e t qu ’u n e  trop for te  re dis -
tr ibu tion  de s  profit s  pe u t n u ire  à  le u r c a pa c ité  d’in v e s tis -
s e me n t, a u  r is qu e  de  c omprome t tre  le u r a v e n ir. Ce  fu t le  

Éric Bourdais

Oxfam critique l’emploi de leurs bénéfices par les société du CAC 40
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EN TOIL E DE FOND,  
L A HAUSSE DES INÉGAL ITÉS
De pu is  la  fin  de s  a n n é e s  1980, le  pa r t a ge  de s  r e v e n u s  é v olu e  
e n  f a v e u r  de s  profit s  e t  a u  dé t r ime n t  de s  s a la ir e s , c e  qu i a c c roît  
le  fos s é  e n t r e  r ic h e s  e t  pa u v r e s . Dé c r y pt a ge  de  Be r t r a n d Ba dr é  
(H.89).

“ L es  déba t s  s ur  le niv ea u des  div idendes  s e fondent  s ouv ent  s ur  des  
a pproc hes  qui peuv ent  a ppa r a ît re s implis t es , c omme c elle d’Ox f a m, 
qui t rouv ent  f a c ilement  leur  public  ét a nt  donné les  gros s es  la c unes  
des  c it oy ens  f r a nç a is  en ma t ière de c ult ure éc onomique. Un v r a i 
t r a v a il d’éduc a t ion doit  êt re mené pour  qu’ils  c omprennent  mieux  
c omment  fonc t ionnent  une ent repr is e et  une éc onomie de ma r c hé.
Cela  ét a nt  dit , s i c es  polémiques  renc ont rent  un éc ho, c ’es t  qu’il y  a  
un v r a i s ujet . L es  r és ult a t s  élec tor a ux  ne c es s ent  de le démont rer  : 
les  s oc iétés  oc c ident a les  res s entent  un r a s - le-bol f a c e a ux  inéga lit és  
c rois s a ntes . L es  1 % les  plus  a is és  s ’enr ic his s ent  a u dét r iment  des  
a ut res . Une étude réc ente du Mc Kins ey  Globa l Ins t it ute mont re que 
da ns  les  pa y s  dév eloppés , les  deux  t ier s  des  ména ges  ont  v u leur  
pouv oir  d’a c ha t  r égres s er  ent re 2005 et  2014. L a  c r is e es t  v enue 
ex a c erber  c es  t ens ions .
Der r ière la  ques t ion des  div idendes  et  de la  r épa r t it ion des  profit s  
s e t rouv e a ins i un a ut re ques t ionnement , plus  profond : quel c ont r a t  
s oc ia l met t re en pla c e da ns  nos  s oc iétés  du XXIe s ièc le, ma rquées  
pa r  la  mondia lis a t ion et  le progrès  t ec hnologique ?  Tout  res t e à  
éc r ire en la  ma t ière.”

Bertrand Badré, ancien DG de la Banque Mondiale, fondateur et DG 
du fonds éthique Blue like an Orange Sustainable Capital

TROIS QUESTIONS À CÉCIL E 
DUFL OT, DIRECTRICE DE 
L ’ONG OXFAM FRANCE
Oxfa m es t ime que les  dividendes  dis t r ibués  pa r  les  groupes  du 
CAC 40 s ont  t rop élevés . Pourquoi ?
Si les grandes entreprises jouent un rôle crucial dans la production 
de richesses, elles ont aussi une responsabilité dans la création des 
inégalités. Or celles-ci nuisent à l’ensemble de la société, comme ne 
cesse de le rappeler le FMI.
Notre étude a remonté les publications aux investisseurs des 
grands groupes du CAC 40. Depuis 2009, plus des deux tiers des 
bénéfices ont été reversés aux actionnaires. La France possède ainsi 
le taux de redistribution de dividendes le plus important au monde. 
Depuis la crise, les versements aux actionnaires ont augmenté trois 
fois plus vite que le salaire moyen au sein du CAC 40. Pourtant, les 
salariés, par leur force de travail, ont eux aussi participé à la créa-
tion de richesses et aux bons résultats de ces sociétés.
Je rappelle qu’en 2015 l’économiste en chef de la Banque centrale 
d’Angleterre a alerté sur une explosion des dividendes. La même 
année, le PDG de BlackRock, un des premiers fonds d’investisse-
ment au monde, a parlé d’une véritable “ hy s t ér ie des  div idendes ” , 
qu’il estimait “ en tot a le c ont r a dic t ion a v ec  c e dont  nous  a v ons  
bes oin” .

Quelles  ent repr is es  s ont  pa r t ic ulièrement pointées  du doigt  
da ns  vot re r a ppor t  ?
Certaines entreprises ont décidé de verser aux actionnaires des 
dividendes supérieurs aux bénéfices réalisés, voire de rémunérer les 
actionnaires alors que leurs profits étaient négatifs. Entre 2009 et 
2016, l’entreprise ArcelorMittal a ainsi enregistré plus de 7 milliards 
de pertes tout en versant plus de 3 milliards de dividendes à ses 
actionnaires. En 2016, Engie a versé des dividendes équivalant à 15 
fois le bénéfice net réalisé la même année ! Ces exemples un peu 
extrêmes ne sont pas isolés, ils traduisent une tendance générali-
sée : près de 75 % des entreprises analysées dans l’étude ont versé 
au moins une fois des dividendes supérieurs aux bénéfices réalisés.
En fait, les sociétés tendent à maintenir un niveau de dividendes 
identique quel que soit le niveau de bénéfices réalisés. Cette pri-
mauté à la rémunération des actionnaires fait des dividendes versés 
aux actionnaires une somme incompressible, au détriment des 
capacités d’autofinancement de l’entreprise, donc de sa capacité à 
investir et de ses perspectives économiques.

Que préc onis ez -vous  ?
Nous appelons à un partage plus équitable des richesses créées 
au sein des entreprises. L’État devrait encadrer le versement des 
dividendes de manière à ce qu’ils ne dépassent pas le montant des 
bénéfices réalisés et qu’ils ne croissent pas plus vite que la part 
redistribuée aux salariés. Nous prônons également une meilleure 
association des salariés à la prise de décision via la présence de 
quelques-uns dans les instances de décisions, sur le modèle de ce 
qui se fait déjà en Allemagne.

3,6 %  
Pa r t des  dividendes  
r a ppor tée à  la   
c a pit a lis a t ion 
moyenne du CAC 
40 en 2017 (4,6 % en 
2016)

Bertrand Badré

Cécile Duflot
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B U S I N E S S

L A PISTE DE L A STAGNATION 
SÉCUL AIRE
L’a c c rois s e me n t  de s  div ide n de s  e t  de s  r a c h a t s  d’a c t ion s  
e s t  gé n é r a le me n t  pe r ç u  c omme  u n e  dé r iv e  du  c a pit a lis me , 
obs é dé  pa r  le s  profit s  à  c ou r t  t e rme . Et  s i c e t t e  t e n da n c e  r e flé -
t a it  plu tôt  u n e  r a r é f a c t ion  de s  oppor t u n it é s  de  c rois s a n c e  qu i 
pou s s e r a it  le s  e n t r e pr is e s  à  dis t r ibu e r  le s  profit s  plu tôt  qu ’à  
le s  r é in v e s t ir  ?

C’est l’hypothèse qu’avance l’économiste américain Larry 
Summers, ancien secrétaire d’État au Trésor, qui reprend là le 
concept de “stagnation séculaire” théorisé par son compatriote 
chercheur Alvin Hansen dans les années 1930. La faiblesse per-
sistante des taux d’intérêt réel serait d’ailleurs un symptôme de 
cette stagnation séculaire : à rendements attendus modestes, 
coût de financement bas.
Les économistes avancent plusieurs explications à cette situa-
tion, en particulier la hausse des inégalités (les plus riches ayant 
une propension à consommer plus faible) et l’impact mitigé de 
la nouvelle économie, qui crée de l’activité certes, mais au détri-
ment d’industries existantes (les ventes de voitures pour Uber, 
l’hôtellerie pour Airbnb, la grande distribution pour Amazon, 
etc.).

DES STOCK-OPTIONS SANS EFFETS PERVERS
Pr é s ide n t  du  c a bin e t  de  c on s e il S a in t  Ge orge  In s t it u t e  S A e n  S u is s e , F r a n ç ois  Ga u c h e n ot  (H.70) a  ima gin é  
u n  produ it  fin a n c ie r  pou r  mie u x  a s s oc ie r  le s  t a le n t s  à  la  de s t in é e  d’u n e  orga n is a t ion .

“ L e div idende réc ompens e c eux  qui a ppor tent  du c a pit a l à  l’ent repr is e, ma is  il f a ut  a us s i a t t irer  et  dév elop-
per  le c a pit a l huma in” , affirme François Gauchenot, inventeur des Valeurs de Talents, un instrument juridique 
innovant qui permet de motiver les forces vives d’une société. Concrètement, ces titres émis avec une valeur 
nominale de 1 centime d’euro donnent accès au dividende et à un droit de vote à l’assemblée générale des 
actionnaires, mais ils n’ont pas de valeur de revente et ne font donc pas l’objet de spéculations. “ Ils  per-
met tent  de fidélis er  le per s onnel de ma nière plus  s a ine que les  s t oc k -opt ions ” , résume François Gauchenot, 
dont l’invention n’a pour l’instant pas trouvé écho auprès des pouvoirs publics.

c a s  de  De ll qu i a v a it à  c a u s e  de  c e la  pe rdu  de s  pa r t s  de  
ma rc h é  fa c e  à  HP  a u  dé bu t de s  a n n é e s  2 0 1 0 . De  mê me , le  
div ide n de  e x c e ption n e l v e r s é  pa r P a ge s J a u n e s  s u ite  à  s on  
L BO a v a it plombé  le  bila n  du  grou pe . “ Da ns  env iron 2 0  % 
des  c a s , nous  rec omma ndons  de s ’oppos er a u niv ea u de 
div idendes  propos é pa r le c ons eil d’a dminis tra tion c a r 
nous  le c ons idérons  c omme da ngereux  pour l’équilibre 
fina nc ier et les  profit s  futurs ” , c on fie  L oïc  De s s a in t c h e z  
P rox in v e s t. L e  gé a n t de  la  ge s tion  d’a c tifs  Bla c k Roc k  lu i-
mê me  a v a it a ppe lé  le s  gra n ds  grou pe s  e u ropé e n s  e t a mé -
ric a in s , e n  2 0 1 5 , à  fa ire  pre u v e  de  da v a n ta ge  de  modé ra tion  
da n s  le u r politiqu e  de  dis tribu tion  e t à  ré s is te r à  la  pre s s ion  
v e n a n t de  “ la  proliféra tion des  a c tionna ires  a c tiv is tes  qui 
c herc hent un rendement immédia t” .
S i l’on  s ’in té re s s e  plu s  s pé c ifiqu e me n t a u x  s oc ié té s  fr a n -
ç a is e s , “ leurs  c a s hflows  ne c ouv rent que 8 0  % des  inv es -
tis s ements  réa lis és , elles  doiv ent donc  s e fina nc er pa r de 
la  det te. L a  Fra nc e es t a ins i le s eul pa y s  de l’OCDE où 
l’endet tement des  entrepris es  c ontinue d’a ugmenter” , 
s ’in qu iè te  P a t r ic k  Ar t u s , le  c h e f é c on omis te  de  Na tix is . 
Da n s  le  c on te x te  a c t u e l de  t a u x  d’in té rê t ba s , c e t te  poli-
tiqu e  profite  c e r te s  a u x  a c tion n a ire s , v ia  l’e f fe t de  le v ie r. 
Ma is  e lle  pré s e n te  u n  da n ge r à  moy e n  te rme  c a r lor s qu e  
le s  t a u x  re mon te ron t , la  c h a rge  de s  in té rê t s  fla mbe r a  à  
me s u re  qu e  le s  e mpru n t s  s e ron t re n ou v e lé s .
P ou r fin ir, la  qu e s tion  de  la  re dis tribu tion  e s t in time me n t 
lié e  à  la  s t r u c t u re  de  l’a c t ion n a r ia t . En v iron  la  moitié  du  
c a pita l de s  grou pe s  du  CAC 4 0  e s t dé te n u e  pa r de s  in v e s -
tis s e u r s  é t r a n ge r s , qu i s on t “ bien moins  c onna is s eurs  et 
s ouc ieux  des  entrepris es  fra nç a is es ” , a le r te  L oïc  De s s a in t. 
L a  fis c a lité  pe u  a t tra c tiv e  a  dé c ou ra gé  le s  mé n a ge s  fra n ç a is  
d’in v e s t ir, t a n dis  qu e  le s  c ompa gn ie s  d’a s s u r a n c e s  s ou -
mis e s  a u x  n orme s  de  S olv a bilité  2  s on t c on tr a in te s  de  limi-
te r le u r s  pris e s  de  ris qu e . “ Plus  généra lement, on n’a  rien 
fa it pour que les  Européens  détiennent des  a c tions , à  
l’ex c eption des  Pa y s -Ba s ” , dé c r y pte  P a tric k  Ar tu s . Év oqu é s  
de pu is  de s  dé c e n n ie s , le s  fon ds  de  pe n s ion  à  la  fr a n ç a is e  
n e  s e mble n t tou jou r s  pa s  prè s  de  v oir le  jou r. •
1 . Pla n  d’a c t io n  po u r  la  c r o is s a n c e  e t  la  t r a n s f o rma t io n  de s  e n t r e pr is e s .
2 . L a  mé t h o do lo gie  du  r a ppo r t  e s t  c o n s u lt a ble  s u r  le  lie n  we b go o .gl/DAUqpm.
3 . Co mme  le  dit  ma lic ie u s e me n t  Wa r r e n  Bu f f e t t  da n s  u n e  de  c e s  f o rmu le s  
do n t  il a  le  s e c r e t  : “ T h é s a u r is e r  le  c a s h  plu t ô t  qu ’in v e s t ir  o u  v e r s e r   
de s  div ide n de s , c e la  r e v ie n t  à  ga r de r  le  s e x e  po u r  s e s  v ie u x  jo u r s ”…

Larry Summers

François Gauchenot
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L ’ACTIONNARIAT DU CAC 40

25,9 - Gestionnaires d’actifs

10,0 - Familles et fondateurs

5,3 - Investisseurs individuels

3,5 - Employés investisseurs

3,1 - industriels

3,0 - État français

2,7 - État et fonds souverains étrnagers

2,1 - Institutions financières

1,3 - Fonds de pension
1,1 - Autodétention
0,3 - Sociétés d’investissement
42 - Inconnus

En  % e n  2 01 6

Pa t r ic k  Ar t u s , c h e f  é c on omis t e  de  Na t ix is , 
e t  Pa s c a l Qu ir y  (H.84), profe s s e u r  de  
fin a n c e  à  HEC Pa r is , r é a gis s e n t  pou r  
Hommes  et Commerc e a u  r a ppor t  d’Ox f a m.

HEC –  Que pens ez -vous  du r a ppor t   
d’Oxfa m Fr a nc e s elon lequel les  ent re-
pr is es  du CAC 40 dis t r ibuent  t rop de divi-
dendes  ?
PASCAL  QUIRY Ceux qui opposent les 
salaires et les dividendes n’ont rien compris 
au sujet. Le salaire rémunère le travail alors 
que le dividende ne rémunère pas l’action-
naire. Lorsqu’un individu touche sa paye en 
fin de mois, cela vient accroître le solde de 
son compte bancaire. Lorsqu’il perçoit un 
dividende, il reçoit certes du cash, mais en 
contrepartie la valeur du titre diminue du 
même montant.
Quand vous retirez de l’argent au distribu-
teur, vous ne devenez pas plus riche : vous 
liquéfiez simplement une partie de votre 
patrimoine. Il se passe la même chose quand 
vous touchez un dividende. L’entreprise 
liquéfie une partie de son capital.
PATRICK ARTUS Oxfam se trompe en affir-
mant que la France est le pays au monde où 
les actionnaires sont les plus gourmands. Il 
ne faut pas regarder uniquement les divi-
dendes mais le ROE (return on equit y ) dans 
son ensemble, c’est-à-dire le rendement du 
capital pour les actionnaires.
Les pratiques varient selon les pays. Au 
Japon par exemple, les entreprises distri-
buent peu de dividendes, et les actionnaires 

s’enrichissent essentiellement via la hausse 
du cours de l’action. Aux États-Unis, le rachat 
d’actions est une pratique courante.  
Au global, le rendement des fonds propres 
est plus élevé de l’autre côté de l’Atlantique :  
en 2017, il était de 9 % en France contre  
12 % aux États-Unis – et sans doute plus  
de 15 % cette année avec la réforme fiscale 
de Donald Trump.

HEC –  Exis te-t -il un “ jus te nivea u”  en 
ma t ière de dividendes  ? Quel es t  le r a t io 
per t inent  ?
P. QUIRY Il n’y a pas d’indicateur miracle. Ce 
qui compte, c’est la rentabilité marginale des 
investissements. Si la société Chanel a divisé 
ses dividendes par trois cette année, c’est 
parce qu’elle se lance dans des projets à 
l’international au potentiel considérable, qui 
s’avéreront plus profitables aux actionnaires 
qu’une distribution immédiate de bénéfices.
P. ARTUS – Encore une fois, le dividende 
n’est qu’une partie de l’équation. C’est la 
rentabilité des fonds propres qu’il convient 
de regarder.

HEC –  Oxfa m a -t -il tout  à  fa it  tor t  s ur  
le fond ? L es  a c t ionna ires  s ont -ils  t rop 
“ gourma nds ”  a u dét r iment  des  intérêt s  de 
l’ent repr is e ?
P. QUIRY Le système de retraite par capitali-
sation anglo-saxon a des effets pervers. Les 
fonds de pension maintiennent la pression 
sur les dividendes et rachats d’actions, car ils 
en ont besoin pour financer les retraites.

P. ARTUS Les travaux des économistes esti-
ment en général qu’une “juste” prime de 
risque pour les actionnaires devrait tourner 
autour de 4 ou 5 %. Cela signifie un rende-
ment de 7 ou 8 % si l’on se base sur les inté-
rêts à 3 % des emprunts à dix ans de l’État 
américain. En France, le rendement est de 
9 %, aux États-Unis bientôt de 15 % ! C’est 
un niveau anormalement élevé, et d’autant 
moins justifié que les entreprises tendent à 
reporter le risque sur les salariés en ajustant 
la masse salariale et les rémunérations dans 
les mauvaises passes.

“ L E RENDEMENT DES ACTIONS  
EST BIEN PL US ÉL EVÉ AUX ÉTATS-UNIS”

ÉVOL UTION COMPARATIVE DU MONTANT  
DES DIVIDENDES VERSÉS ENTRE FRANCE  
ET AL L EMAGNE

Pascal-Quiry

Patrick Artus
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So u r c e  : He n de r s o n  Glo ba l Div ide n d In de x

En  millia r ds  de  do lla r s  po u r  le s  e n t r e pr is e s  de  l’In de x  HGDI

NB : Il y  a  7  e n t r e pr is e s  a lle ma n de s  de  mo in s  da n s  l’In de x
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