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Résumé : Cet article étudie l’émergence d’un nouveau modèle actionnarial français, né sous 
l’impulsion de l’actionnariat institutionnel. Nous nous intéressons au poids des investisseurs 
institutionnels étrangers présents dans le capital des groupes de l’indice SBF250. Nous 
proposons de démontrer que, malgré la forte internationalisation de l’actionnariat, il subsiste 
une différence notable entre le taux d’ouverture aux capitaux étrangers du capital des 
entreprises à forte capitalisation boursière (notamment celles du CAC 40), et les autres 
entreprises composant l’indice SBF250. Nous caractérisons un modèle actionnarial hybride où 
se côtoient des investisseurs institutionnels non résidents et des actionnaires résidents 
familiaux, publics et industriels. L’étude conclue que ces derniers préservent une position 
forte au sein de l’indice SBF250.  
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Abstract: This article examines the emergence of a new French shareholder model created 
under the instigation of institutional shareholders. We study the weight of foreign institutional 
investors in the capital of companies of the SBF 250 index. We show that despite the strong 
internationalization of ownership, there is a significant difference between the opening rate of 
capital-intensive companies with market capitalization of foreign capital (including the CAC 
40), and other companies making up this index. We characterize a hybrid-shareholder-model 
that presents non-resident institutional investors and domestic shareholders. The study 
concludes that they maintain a strong position within the SBF250 index. 
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LES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS INSTIGATEURS D’UN  

NOUVEAU MODELE ACTIONNARIALE FRANÇAIS.  

 

 

 

 

Au cours des années 90, le développement des investisseurs institutionnels a été 

spectaculaire. Les actifs gérés par ces acteurs de la finance mondiale ont été évalués en 1995 

par l’OCDE à 21 286 Mds de dollars constants. En 2005, ces actifs ont atteint 40 329 Mds, 

soit une augmentation de presque 100% en l’espace de 10 ans. Selon le FMI, leur valeur a 

presque triplé depuis 1990. Selon l’étude de Morgan Stanley1 en février 2008, les actifs sous 

gestion des fonds de pensions s’élèvent à 22 000 Mds $, 19 000 Mds $ pour les fonds 

mutuels, les compagnies d’assurance gèrent quant a elle 17 000 Mds $, les Hedge funds 

totalisent près de 2500 Mds $.  

 

Développé d’abord dans les pays anglo-saxons, notamment aux Etats-Unis, le rôle de ces 

acteurs a fait l’objet de nombreuses études. Gillan et Starks (2003) postulent que « la montée 

des investisseurs institutionnels dans le capital des groupes industriels a offert la possibilité 

d'une surveillance accrue de la gestion de l'entreprise ». Cette catégorie d’actionnaires a joué 

un rôle important dans le déclin du modèle rhénan -caractérisé par un rôle important des 

grandes banques dans le financement des entreprises, s’appuyant sur une vision long terme de 

ce mode de financement- au profit du modèle du marché financier. Elle a également contribué 

au développement de l’approche Shareholder value, c'est-à-dire à la création de valeur pour 

l’actionnaire. Les investisseurs institutionnels ont contribué à façonner un capitalisme-

actionnaire au détriment d’un capitalisme-managérial, dans le sens où ils ont un impact direct 

sur le management de l’entreprise. Bien que minoritaires, ces actionnaires ont réussi à obtenir 

des informations plus transparentes sur les performances financières. Ils ont également établi 

un contact direct avec le management, intervenant directement dans le processus décisionnel 

de la firme en matière de fusion, d’acquisition et d’externalisation. Enfin, l’activisme de ce 

type d’actionnaire a abouti à l’indexation de la rémunération des dirigeants sur les 

performances financières de l’entreprise, et à la financiarisation des stratégies industrielles (F. 

Morin 2006).  

                                                 
1Banque de France Novembre 2008 « Bilan et perspectives des fonds souverains » 
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Opérés d’abord dans les pays anglo-saxons, où l’actionnariat est très dispersé, ces 

changements se sont confrontés à des mécanismes de résistance dans d’autres pays. En 

Europe, la concentration de la propriété entre les mains de certaines familles, et par le biais de 

pactes d’actionnaires conclus dans les années 1990, n’ont pas pu empêcher le basculement 

vers un modèle de capitalisme régi par les marchés financiers (Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 

1999 ; Barca & Becht, 2001). L’on reproche à ces investisseurs de transférer leur propre 

logique d’investissement vers les managers en encourageant un comportement managérial 

tourné vers la création de valeur financière dans l’entreprise au détriment d’une création de 

valeur économique, voire de valeur sociale. Eux mêmes confrontés à un horizon 

d’investissement limité et à des rendements élevés, les investisseurs institutionnels ont porté 

cette charge sur le management des entreprises détenues (Bushee 1999).  

 

Après avoir replacé les investisseurs institutionnels dans leur cadre théorique (I), nous 

pourrons mieux comprendre les facteurs de la montée en puissance de cette nouvelle catégorie 

d’acteurs dans le capitalisme moderne (II). 

 

 

I - LES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS : APPROCHE TH EORIQUE.  

 

Cette section exposera le cadre théorique des investisseurs institutionnels en s’appuyant 

sur les travaux de D. Plihon et J.-P. Ponsard (1999, 2002). Une distinction sera dressée entre 

les divers types d’investisseurs et leurs orientations, soulignant par ailleurs la « domination 

géographique » des investisseurs américains (1). Par la suite, il s’agira d’appréhender le cadre 

juridique des investisseurs institutionnels, l'objectif étant de montrer comment ce cadre influe 

sur le comportement stratégique de ces acteurs (2). Pour ce faire, l’on adoptera dans un 

premier temps le statut juridique formel du « créancier résiduel » (Alchian et Demsetz, 1972) 

afin de construire, dans un deuxième temps, une analyse externe aux investisseurs cernant la 

particularité de chaque type de bailleurs de fonds.  

 

 

 1- La typologie des investisseurs institutionnels 

 

On distingue six grands types d’investisseurs. Quatre sont classiquement identifiés : les 

banques (1-1), les compagnies d’assurances (1-2), les organismes de placement collectifs ou 
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OPC (1-3) et les fonds de pension (1-4). Plus récemment, les fonds souverains (1-5) et 

l’actionnariat salarié (1-6) ont intégré cette catégorie d’actionnaires.  

1-1 Les fonds spéculatifs 

Les fonds spéculatifs (hedge funds), constituent une catégorie qui a fait beaucoup parler 

d’elle ces dernières années, notamment à l’occasion de la crise financière de 2007-2008. Ces 

organismes s’adressent à ce qu’on appelle les "risk lovers", c’est-à-dire des personnes 

physiques ou morales qui ont une forte tolérance au risque financier. Ils ont bénéficié de 

montages financiers basés sur l’effet levier et de l’explosion des produits dérivés. Ces 

organismes tiennent une place très importante dans le monde de la finance, même si les fonds 

de pension tiennent le premier rôle. 

 

1-2 Les compagnies d’assurance 

 

Les compagnies d’assurance détenaient en 1997 le plus gros portefeuille d’actifs 

financiers. Acteurs majeurs, ils se distinguent pourtant difficilement des autres investisseurs 

institutionnels. Et en particulier des fonds de pension, si l’on prend en compte leur principal 

produit : l’assurance vie. Leur activité repose sur des instruments tels que les rentes ou les 

contrats de placement garantis qui sont le plus souvent adaptés aux plans de retraite 

individuels ou collectifs. Les compagnies d’assurance sont régies par des lois les obligeant à 

minimiser le risque des placements effectués. Il est à noter que le poids de ces institutions 

varie fortement selon les pays. Au Japon, par exemple, leur position est bien plus forte que 

dans les autres pays à capitalisme de marché. 

 

 1-3 Les organismes de placement collectif : 

 

Les organismes de placement collectifs (OPC) correspondent aux sociétés 

d’investissement qui gèrent les « mutual funds » américains et aux OPCVM français. Les 

caractéristiques de ces organismes varient elles aussi selon les pays. Aux Etats-Unis, ils 

participent à la gestion de l’épargne-retraite. En France, comme dans la plupart des pays 

européens, les OPC monétaires et obligataires sont dominants. 
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1-4 Les fonds de pension 

 

Selon Philip E. Davis (1995) « les fonds de pension sont des institutions financières, 

sponsorisés par des institutions non financières, collectant et investissant les fonds sur le 

marché financier pour repayer les adhérents sous forme de pension ». Cette définition met en 

évidence la relation bilatérale entre des organismes financiers et non financiers. Ceci est 

fondamental dans la compréhension des enjeux encourus par les cette catégorie 

d’investisseurs et leur rapport au risque. La loi américaine ERISA (Employees Reserve 

Income Security Act) adoptée en 1974 impose par ailleurs de recenser deux types de fonds, 

selon la distribution de risque entre les fonds, les entreprise et les employés : les fonds DB 

(defined benefit) et les fonds DC ( defined contribution) (D. Baudru, S. Lavigne et F. Morin 

2001).  

 

1-4-1 Les fonds à prestation définie (DB)  

 

Ils sont financés en général par l’employeur, qui s’engage à verser aux adhérents lors de 

leur départ à la retraite une pension égale à une fraction de leur salaire. Le risque financier est 

supporté par l’entreprise et par l’Etat fédéral en cas de disparition de cette dernière à travers le 

PBGC (Pension Benefit Guaranty Corporation) –ce qui n’est pas le cas pour les fonds (DC).  

 

1-4-2 Les fonds à contribution définie (DC)  

 

Dans ce type de fonds, le financement est assuré à la fois par le patron et le salarié. 

Comme son nom l’indique, l’engagement ne porte que sur les cotisations, alors que les 

prestations ne sont pas fixées d’avance. Dans ce cas, la pension versée à chaque adhérent est 

fonction des rendements obtenus sur les placements. C’est le bénéficiaire qui assume la 

totalité du risque. Les fonds de pension se sont surtout développés dans les systèmes de 

retraite par capitalisation notamment aux Etats-Unis et au Royaume-Uni (Davis, 1995 ; 

C. Dupuy, M. Daynac, S. Cancel, M. Kechidi 2002)2.  

 

                                                 
2 C. Dupuy, M. Daynac et S. Cancel, sous la direction de Med Kechicdi. Publication LEREPS mars 2002  
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On peut donc conclure que ces fonds sont tenus soit par une obligation de moyen (DC) 

soit par une obligation de résultat (DB). Elles répondent donc à des stratégies 

d’investissement divergentes.  

 

1-5 Les fonds souverains   

 

Un fonds souverain (sovereign wealth funds), ou fonds d’État, est un fonds de 

placement financier (actions, obligations, etc.) détenu par un État. Ces fonds sont donc 

détenus et contrôlés par des gouvernements et abondés par des ressources en devises (M. 

Aglietta, 2008). 

 

1-6 L’actionnariat salarié  

 

L’actionnariat salarié est devenu un véhicule de l’épargne vers les entreprises, qui 

connaît un développement spectaculaire (les employés détiennent en Juin 2009 : 21% du 

capital d’Eiffage, 15% du groupe Bouygues, 12% d’Air France-KLM). L’actionnariat salarié 

« est l’une des formules de participation financière utilisées pour stimuler les efforts des 

salariés. Il leur permet de constituer un portefeuille de valeurs mobilières et d’acquérir, 

souvent dans des conditions avantageuses, des actions de la société qui les emploie » 

(Desbrières 2002, p.255). A la différence des autres investisseurs institutionnels, l’actionnariat 

salarié offre de nombreux avantages : il permet de trouver des sources alternatives de 

financement pour les entreprises sans négliger l’exigence de performance, tout en permettant 

une redistribution élargie des profits (A. Hollandts, Z. Guedri, 2008, p.36). 

 

Divers par leurs catégories, les investisseurs institutionnels le sont aussi par leurs 

politiques et leurs stratégies de placement. 

 

2- Stratégies et modes de gestion des fonds d’investissement  

 

Les stratégies des investisseurs institutionnels comportent deux dimensions : l’une 

financière, l’autre actionnariale (E. Jeffers et D. Plihon, 2002). On peut dès lors dissocier la 

stratégie interne de la stratégie externe et la stratégie active de la stratégie passive.  
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2-1 Gestion interne ou gestion externe (déléguée) 

 

Le dirigeant du fonds de pension est responsable des décisions de gestion qu’il prend au 

nom des adhérents du fonds. Il peut décider de gérer l’argent avec l’aide d’une équipe interne 

ou d’en déléguer la responsabilité à un gestionnaire externe. De manière générale, les 

dirigeants des fonds américains ont tendance à externaliser la gestion de leurs actifs, pour 

répondre à des contraintes comme le rendement associé au risque. Ce qui peut donner lieu à 

une forme de gestion active ou passive.  

 

2-2 Gestion financière active ou gestion passive (indexée) 

 

La gestion peut être active, comme dans le cas de Vanguard ou Templeton. Elle peut 

être passive ou bien indexée, comme dans le cas de Fidelity. Dans le premier cas, le 

gestionnaire procède à une sélection individuelle des titres qu’il achète, stratégie dite de 

« stock picking ». Dans le second cas, les fonds reproduisent leurs propres indices boursiers 

(CALPERS, CASTER, NYC) afin d’obtenir un rendement supérieur à la moyenne du marché. 

Le gestionnaire organise alors son portefeuille en suivant la composition de l’indice. Des 

stratégies mixtes combinant une gestion active sont adoptées. Les facteurs d’émergence de 

l’actionnariat institutionnel peuvent être regroupés essentiellement en trois classes : la 

déréglementation mondiale, le financement des retraites et le dynamisme croissant des 

marchés financiers (Plihon, 1999 ; Jeffers et Plihon, 2002).  

   

 

II - LA MONTEE EN PUISSANCE DE L’INVESTISSEMENT INS TITUTIONNELS.  

 

Compte tenu de l’évolution des actifs financiers totaux gérés par les investisseurs 

institutionnels, les scandales financiers des années 2000 ont contribué à façonner la relation 

actionnaire / dirigeant3.  

 

 

                                                 
3 On évoque les nouveaux mécanismes disciplinaires : Associations d’actionnaires, conseil de surveillance, 
sièges aux conseils d’administration, droit de vote. (Alain Leclair, le président de l'AFG-ASFFI, l'association 
française de la gestion financière, qui fédère les gérants de fonds d'investissement en France : " Avant de 
réglementer, il faut voter en assemblée générale. C'est un droit qu'ont les actionnaires. Ils doivent l'exercer ").   
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La mutation des modes de contrôle de l’action managériale impose de préciser la 

dichotomie entre la propriété du capital et le mode de contrôle de l’investissement (1), et de 

suivre une méthodologie identifiée (2). 

 

 

1-  La dichotomie entre propriété du capital et mode de contrôle.  

 

Les recherches théoriques et empiriques sur la relation entre la structure de propriété et 

la performance de l'entreprise ont été motivées par la séparation entre la propriété et le 

contrôle (Berle et Means, 1932) et par la théorie de l'agence (Jensen et Meckling, 1976 ; Fama 

et Jensen, 1983). 

 

Ainsi, selon Burkart, « la concentration de la propriété dans les mains d’un actionnaire 

externe facilite la surveillance des dirigeants dans la mesure où les détenteurs d’un bloc 

important d’actions sont non seulement incités économiquement à veiller au respect de leurs 

intérêts mais possèdent également les ressources et le pouvoir de se faire entendre » (Burkart 

et al., 1997). Or Shleifer et Vishny (1997) suggèrent que ce pouvoir externe pose le problème 

de voir ces détenteurs imposer leurs propres préférences, et qu’elles ne coïncident pas 

forcément avec, d’une part, d’autres actionnaires et, d’autre part, avec l’ensemble des autres 

intervenants. Lorsqu’il y a séparation de droits de vote et propriété du capital, se pose le 

problème d’encadrement observé chez les sociétés à capital dispersé (Bebchuk et al., 1999). 

Compte tenu de leur caractère minoritaire des investisseurs institutionnels dans les structures 

du capital, ces derniers ne pouvant exercer un contrôle tel qu’il est défini par Burkart et al., 

1997. Ces acteurs se sont alors tournés vers d’autres possibilités afin d’orienter les dirigeants 

à satisfaire leurs exigences de rentabilité. Cela suppose l’existence d’une relation entre le 

mode de contrôle de l’action managériale et la présence de ce type d’institutions.  

La globalisation financière amorcée fin des années 90 avec la libéralisation des 

mouvements de capitaux et la réduction des coûts de transaction ont accéléré la montée en 

puissance des investisseurs institutionnels – essentiellement anglo-saxons à l’époque. Ces 

changements structurels coïncident en France avec la fin des pactes d’actionnaires conclus 

lors des mouvements de privatisation conclues par le gouvernement d’Edouard Balladur 

(F. Morin 1998). La volonté des groupes constituant les « noyaux durs » du capitalisme 

français de mettre fin à la participation croisée ont ouvert la voie à des investisseurs anglo-
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saxons cherchant à diversifier leur portefeuille d’actifs et à profiter du dynamisme des 

champions nationaux français. La part détenue par les investisseurs non résidants au sein du 

CAC 40 représentait, fin 2008, 39,2% de la capitalisation boursière, contre 45,7% en 2006. 

Selon Marc Chevalier, « se basant sur une étude de la Banque de France, une inversion de 

tendance semble […] s’esquisser : la part des actionnaires étrangers dans le capital des 

grandes entreprises de l'Hexagone recule depuis deux ans, alors qu'elle ne cessait jusqu'alors 

de progresser. En 2008, 13 sociétés du CAC 40 sur les 36 étudiées par la Banque de France 

étaient détenues majoritairement par des actionnaires étrangers. Elles étaient 15 en 2007. 

[Tandis que] 12 (contre 13 en 2007) avaient un taux de détention de leur capital par des non-

résidents compris entre 25% et 50%. Et 11 (contre 8) un taux inférieur à 25% » (2009).  

Une étude antérieure4 de la Banque de France précise : « Après avoir constamment 

augmenté entre fin 1997 et 2001, passant de 33,4 % à 42,8 %, le taux de détention des non-

résidents s’est légèrement replié en 2002. La tendance à la hausse s’explique notamment par 

les grandes opérations de fusions et acquisitions transfrontières, impliquant des grands 

groupes français et financées par échanges de titres, qui ont eu lieu au cours des années 1999 

et 2000 ». 

 

L’ensemble des ces études démontre l’influence des investisseurs intentionnels sur les 

pratiques managériales et les performances financières de l’entreprise. Bon nombre d’entre 

elle sont consacrées à l’analyse de la présence des investisseurs institutionnels en France et se 

focalisent sur les 40 grands groupes français. Mais qu’en est-il du reste ? 

 

Nous proposons d’élargir le champ d’étude à la présence des investisseurs 

institutionnels dans le capital des groupes composant l’indice de référence SBF 250 sur une 

période de 10 ans. En incluant l’effet de la récente crise financière nous proposerons une 

première hypothèse, selon laquelle il subsiste des noyaux d’actionnaires stables, que l’on 

peut qualifier de pactes d’actionnaires sous-jacents reste majoritaire, au sein de l’indice 

composé de 250 groupes cotés en France. Ceci justifie une seconde hypothèse : il existe une 

corrélation éventuelle entre la taille des entreprises et la présence des investisseurs 

institutionnels. Nous proposerons également de vérifier une troisième hypothèse, à savoir 

que le capital des entreprises composant l’indice 250 reste relativement fermé aux 

investisseurs institutionnels étrangers. L’ambition de cette étude est de démontrer la 

                                                 
4 Bulletin de la Banque De France – N° 124 – Avril 2004  
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résistance du modèle capitalistique familial et industriel en dehors de la capitalisation du 

CAC40.  

 

In fine, on assiste au développement d’un modèle hybride. Jean Pierre Ponsard suggère 

en 20015 qu’« au niveau mondial, le gouvernement d’entreprise semble converger vers un 

modèle hybride, empruntant ses traits à la fois au capitalisme anglo-saxon et au capitalisme 

rhénan ». Dans le modèle anglo-saxon, le contrôle externe de l’actionnariat minoritaire fort a 

pour objectif la création de valeur actionnariale (emprunt au modèle shareholder ou porteur 

de parts). Or, ce modèle se renforce. Les mutual funds et les fonds de pension anglo-saxons en 

constituent actuellement les figures les plus représentatives. Ce modèle se caractérise 

également par la forte présence d’investisseurs institutionnels étrangers au sein de groupes à 

forte capitalisation et par la pérennisation de l’actionnariat industriel et d’actionnariat familial 

au sein d’entreprises à moyenne et à petite capitalisation.  

 

2- Méthodologie :  

 

2-1- L’échantillon  

 

L’échantillon est constitué de 250 firmes cotées. La particularité de cet indice est 

d’inclure deux autres indices principaux, à savoir le SBF 120 et le CAC 40. Ce qui nous 

permet de comparer les 3 tendances sur une période de 10 ans.  

 

Nous avons fait le choix de ne pas tenir compte de la rotation bien qu’elle soit très 

limitée pour notre indice de référence, ce qui se répercute sur les autres indices caractérisés 

par une rotation plus forte. Nous avons retenu les 250 entreprises qui composent cet indice au 

31 décembre 2008, tel que communiqué par Euronext.  

 

Collectées sur la base Thomson One Bankers, depuis l’année 2000, les données que 

nous étudions sont les données actionnariales recensées au 31 décembre de chaque année, 

auxquelles sont ajoutées celles des trois premiers trimestres 2009.  

 

                                                 
5 « La montée des fonds d’investissement étrangers : une nouvelle donne pour le gouvernement d’entreprise » étude 
universitaire, commanditée en juillet 1999 par la Direction générale de l’industrie, des technologies de l’information et des 
postes (Digitip) du ministère de l’Economie, des Finances et de l’Industrie, sur proposition de la Commission permanente de 
concertation pour l’industrie. 
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2-1- Les variables étudiées  

 

Les variables étudiées sont : 

 

- la position : cette variable représente la participation de chaque investisseur dans le 

capital d’un groupe en nombre d’action. Par exemple, la BPCE détient 2080,4 millions 

d’actions de la banque Natexis, devenu le premier actionnaire de l’indice SBF 250 suite à la 

fusion des banques Caisse d’épargne et Banque Populaire au 31 juillet 2009. Le choix de 

cette variable nous permet de limiter la volatilité liée aux marchés financiers et à l’application 

des normes IFRS imposant la juste valeur des actifs. Ceci nous permet de suivre la 

participation d’un investisseur sur de longues périodes.   

 

- le changement de position en pourcentage : cette variable mesure les mouvements 

d’entrée et de sortie d’un actionnaire dans le capital d’un groupe. Le 6 juillet 2009, l’Etat 

français cède au Fonds Stratégiques d’Investissement 13,5% du capital de France Télécom, ce 

qui correspond à une baisse de la participation de l’Etat dans le groupe de près de 64%.  

 

- L’indice, l’échantillon est constitué par les groupes composant le SBF 250, cet indice 

est composé également des 120 sociétés de l’indice SBF 120 et les 40 plus grandes 

capitalisations de la bourse de paris. 

  

- le type d’investisseurs : nous reprenons la même classification décrite plus haut. Les 

autres variables sont la nationalité, ceci nous permet de mesurer l’évolution du taux 

d’internationalisation de l’actionnariat en France. Nous ferons appel également au secteur 

d’activité du groupe cible.  

 

Résultats  

 

La rotation des investisseurs institutionnels sur l’indice du SBF 250 est certes notable. 

Cependant, nous avons pu isoler un panel de 4122 fonds ayant été présents dans le capital 

d’un groupe du SBF 250 entre le 31 décembre 2000 et le 30 juin 2009. L’évolution des actifs 

détenus selon la nationalité de l’investisseur est indexée dans le tableau I. Celui-ci montre en 

effet que la France arrive en première place avec 59,09 % en juin 2009, alors que sa 

participation se situait à plus de 70% en 2000. Si l’on exclut de notre échantillon les 
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entreprises du CAC 40, la part des actionnaires résident s’élèves a 74 % au 31 décembre 

2000, il atteint 69% en Juin 2009.  

Tableaux I : Répartition des avoirs par nationalité  

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Juin-09 

France 70,43% 68,69% 67,24% 68,47% 67,07% 65,45% 63,55% 60,21% 59,09% 59,88% 

Etats-Unis  5,33% 4,69% 6,91% 6,47% 6,56% 11,48% 12,42% 13,97% 15,27% 13,78% 

Grand 
Bretagne 

2,83% 3,12% 5,29% 4,17% 4,24% 3,96% 6,62% 7,54% 7,06% 6,88% 

Belgique 2,71% 4,51% 3,76% 4,11% 4,00% 3,40% 3,58% 3,45% 3,88% 5,32% 

Allemagne 4,93% 5,85% 6,29% 6,08% 5,98% 4,74% 4,14% 4,57% 4,24% 3,96% 

Suisse 0,97% 1,27% 1,02% 1,14% 3,27% 2,77% 2,48% 2,40% 2,22% 2,16% 

Luxembourg 1,10% 1,19% 1,57% 1,56% 1,22% 1,36% 1,03% 1,92% 1,99% 2,10% 

Norvège 0,23% 0,35% 0,47% 0,68% 0,63% 0,03% 0,03% 0,82% 1,45% 1,43% 

Pays-Bas 6,84% 6,24% 2,85% 2,61% 2,00% 1,48% 1,25% 1,19% 1,31% 1,19% 

Espagne  0,69% 0,48% 0,76% 0,79% 0,84% 1,05% 1,13% 1,19% 0,92% 0,90% 

Japon 0,34% 0,31% 0,69% 0,58% 0,56% 0,45% 0,44% 0,48% 0,55% 0,55% 

Italie 1,77% 1,51% 1,22% 1,45% 1,47% 1,32% 0,96% 0,63% 0,52% 0,49% 

Canada 0,70% 0,65% 0,64% 0,45% 0,28% 0,19% 0,20% 0,51% 0,37% 0,39% 

 

Ce résultat peut également être nuancé si l’on tient compte de la valorisation des valeurs 

étrangères cotées sur cet indice (Cf annexe I ), la part des investisseurs de nationalité française 

s’élevant à 75% en début des années 2000. Elle est, à l’heure actuelle, de 64%. 

 

On constate également, que la part des investisseurs américains a régulièrement 

augmenté depuis l’année 2000, passant de 5,33% à 13,78 % en juin 2009. L’on peu imputer 

ce constat aux opérations de croissance externe notamment celles d’Alcatel Lucent qui ont 

contribué à augmenter la part des fonds étrangers. La crise financière actuelle a eu pour effet 

la baisse de cette part et l’augmentation de la part des pays du Benelux, suite à la participation 

de la Belgique au capital de la BNP et du groupe Dexia.  

 

Globalement, ces résultats confirment que l’actionnariat institutionnel reste 

majoritairement, composée d’investisseurs résidents qui détiennent plus des deux tiers du 

capital du 3éme indice en France.   

 

La part détenue par des investisseurs non résidents au sein du CAC 40 s’élève a 47 % au 

30 juin 2009. Elle représente 31% en 2000, et 38 en 2004. Ce qui confirme la tendance à la 

hausse de la présence des investisseurs étrangers principalement anglo-saxons. Si l’on exclut 
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de l’échantillon des entreprises6 de référence, celles qui ont réalisé des opérations de fusions-

acquisitions d’envergure ces dix dernières années, ainsi que les entreprises de droit étranger7, 

les investisseurs institutionnels non-résidents détiennent 40 % des actions des 35 entreprises 

que compte le CAC 40. Cette évolution des parts des investisseurs institutionnels étrangers a 

eu pour effet la montée dans le capital des entreprises françaises d’actionnaires minoritaires 

très influents, par exemple les fonds de pensions, les fonds mutuels et les fonds spéculatifs.  

 

Dans l’optique de vérifier notre première hypothèse, à savoir la persistance de 

l’actionnariat familial et industriel au sein de l’indice SBF 250, nous procéderons d’abord à 

une segmentation de l’actionnariat par type d’investisseur, en incluant les entreprises du CAC 

40 (Cf Tableau II).  

 

Tableau II : Répartition des avoirs par type d’investisseurs :  

 31-Dec-2000 31-Dec-2003 31-Dec-2006 31-Dec-2008 Juin 2009 

Fonds d’investissements  32,53% 33,00% 32,28% 33,96% 34,29% 

Holdings /Corporation 39,45% 37,12% 31,56% 29,59% 31,92% 

Etat  8,78% 10,63% 14,63% 13,10% 12,37% 

Investisseurs individuel  11,95% 11,28% 8,35% 8,47% 8,08% 

Hedges Fonds 4,17% 4,35% 8,86% 8,82% 7,56% 

Capital Investissement  0,68% 0,35% 2,63% 2,71% 2,47% 

Banques  0,87% 1,63% 0,68% 1,74% 1,63% 

Fonds de pesions 0,54% 0,95% 0,55% 0,76% 0,91% 

Compagnies d'assurance  0,53% 0,52% 0,34% 0,76% 0,71% 

Autres  0,50% 0,18% 0,13% 0,08% 0,05% 

Total  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

 

Alors qu’elle dépassait la participation des gestionnaires de fonds, au 31/12/2000, les 

participations croisées intra-firmes arrivent en seconde place au deuxième semestre 2009. 

Cette tendance confirme l’ouverture du capital aux investisseurs institutionnels. Néanmoins, 

ces acteurs restent largement minoritaires, et l’on compte deux entreprises de l’indice 

détenues à plus de 50 % par un gestionnaire de fonds, à savoir Aviva Gestion d’Actifs qui 

détient 74% du capital de Union Financière de France, Allianz Global Investors France 

totalisant 68,24 % du capital d’Euler Hermes AS et la Caisse des Dépôts et Consignations, 

disposant de  58,74% de participation dans Icade SA (Cf Tabelau III).  

                                                 
6 ArcelorMittal, Alcatel Lucent, Air-France-KLM,  
7 EADS, Dexia  
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Tableau III : Répartition des avoirs par % du capital détenu :  

 

En comparaison, les groupes industriels8, qui ont vu leur parts diminuer ces dernières 

années, sont majoritaires à plus de 50% dans 37 groupes (le CEA détient 78% du capital 

d’Areva, récemment la BPCE participe a hauteur de 71,54% dans le capital de Natexis). Ils 

détiennent plus de 30 % dans 70 entreprises et plus de 20 % dans 97 d’entre elles, soit un total 

de 204 groupes détenus à plus de 20 % par des firmes industrielles. L’Etat a vu sa place 

croître principalement en 2006 avec l’ouverture du capital d’EDF, GDF et d’Aéroport de 

Paris. Mais aussi avec l’arrivé de la Belgique, du Luxembourg et des Pays Bas dans le capital 

de Dexia et de la BNP.  

 

Les investisseurs individuels arrivent en 4éme place. Cette catégorie d’investisseurs 

regroupe les fondateurs et les familles fondatrices. Par exemple, la participation de la famille 

Mittal au capital d’Arcelor Mittal s’élève à 637 338 263 de titres, suivie de la famille 

Bettencourt dans L’Oréal avec 185 661 879. On recense 43 groupes détenus à plus de 50 % 

pas cette catégorie d’investisseurs, 66 à plus de 30 %, et 79 à plus de 20 %. Soit, 

respectivement 17,2%, 26,4 % et 31,6 % des groupes de l’indice du SBF 250 détenus encore à 

l’heure actuelle par des familles, soit un total de 188 groupes. 

 

Ce résultat est d’autant plus appuyé si l’on exclut de notre échantillon les 40 premières 

capitalisations en France. Le tableau IV met en évidence l’effet « CAC 40 » sur la montée en 

puissance des investisseurs institutionnels en France. Certes, la part des investisseurs 

familiaux se trouve amoindrie. Ce qui s’explique par l’exclusion des familles Mittal, 

Bettencourt, et Peugeot. En revanche, la place des investisseurs industriels et publics, et 

notamment de l’Etat français, ressort renforcée.  

 

 

                                                 
8 Ne nous faisons pas la distinction entre les groupes et l’actionnariat salarié qui fera l’objet du prochain chapitre.  

Particpation  Investisseurs individuels  Holdings /Corporation Fonds d’investissements 

 Nombre Indice  % Nombre Indice  % Nombre  Indice  % 

50%  43 250 17,20% 37 250 14,80% 3 250 1,20% 

30%  66 250 26,40% 70 250 28,00% 6 250 2,40% 

20%  79 250 31,60% 97 250 38,80% 11 250 4,40% 
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Tableau IV : Répartition des avoirs par type d’investisseurs hors CAC 40  

  31-Dec-2000 31-Dec-2003 31-Dec-2006 31-Dec-2008 Juin 2009 

Holdings /Corporation 46,23% 53,10% 44,68% 48,73% 49,05% 

Fonds d’investissements  26,86% 19,27% 31,13% 19,69% 19,82% 

Etat  17,37% 20,94% 10,08% 13,01% 13,15% 

Investisseurs individuel  2,29% 3,49% 3,99% 6,64% 6,36% 

Hedges Fonds 0,87% 0,41% 5,70% 5,67% 5,38% 

Capital Investissement  4,51% 1,24% 3,09% 3,48% 3,29% 

Banques  0,82% 0,54% 0,61% 1,34% 1,38% 

Fonds de pesions 0,57% 0,41% 0,31% 0,79% 0,81% 

Compagnies d'assurance  0,13% 0,35% 0,19% 0,42% 0,60% 

Autres  0,34% 0,25% 0,23% 0,24% 0,16% 

Total  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

 

Les investisseurs à vocation stable9 totalisent 70,40% de l’échantillon réduit contre 

60,86% de l’échantillon élargi aux entreprises du CAC 40. Ce constat confirme en effet, la 

persistance de la suprématie des actionnaires stables au sein de l’indice SBF 250. On conclut 

que le modèle du marché financier semble se généraliser davantage au sein du CAC 40. En 

effet, D. Plihon rappelle que « le cœur du capitalisme français est dominé par des 

investisseurs institutionnels, très largement étrangers, qui obéissent à des impératifs 

essentiellement financiers » (2008). Le modèle actionnarial des moyennes et faibles 

capitalisations repose quant à lui principalement sur un modèle actionnarial stable avec des 

participations durables. Ceci soulève l’interrogation selon laquelle il existerait un modèle de 

capitalisme à deux vitesses en France.  

 

A présent, nous tenterons de répondre en émettant une seconde hypothèse, envisageant 

qu’il existe une corrélation éventuelle entre la taille des entreprises et la présence des 

investisseurs institutionnels étrangers au sein des entreprise du SBF250.  

                                                 
9 Les groupes industriels-actionnaires, l’Etat, les familles et le Capital Investissement.  
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Tableau V : Comparaison des moyennes selon la taille de la capitalisation 

boursières entre actionnaire résident et non résident 

 Capitalisation 

Echantillon I : SBF 250 

Nationalité Moyenne N Ecart Type 
France 13 095,96 18 820 23 263,38 
Etrangers  23 752,83 58 757 30 321,25 
Total 21 167,50 77 577 29 128,84 

Echantillon II : SBF 250 
sans le CAC 40 

France 2 353,72 12 540 3 082,32 
Etrangers 3 729,31 25 405 3 537,02 
Total 3 274,71 37 945 3 454,60 

Echantillon III : SBF 250 
sans le SBF 120 

France 618,99 5 799 897,41 
Etrangers 1 735,78 6 713 2 443,02 
Total 1 218,17 12 512 1 971,13 

 

Comme le montre le tableau V, établi sur la base de 77 577 observations représentant 

l’ensemble des investisseurs ayant pris une position au sein du capital des entreprises 

composant l’indice SBF250 entre le 31 décembre 2000 et le 31 juin 2009, les investisseurs 

étrangers sont plus présents en moyenne dans les groupes à forte capitalisation. Ce qui 

présage une relation positive entre la taille de la capitalisation et la présence d’investisseurs 

non résidents. En d’autres termes, plus la taille de sa capitalisation est grande, plus 

l’entreprise est susceptible d’attirer des capitaux étrangers. En procédant au même calcul sur 

un échantillon réduit aux entreprises non présentes sur le CAC 40, nous constatons que les 

investisseurs de nationalité française conservent une moyenne plus faible que leurs 

homologues étrangers. Sur le dernier échantillon, à savoir les entreprises de faible 

capitalisation, la moyenne de la capitalisation des groupes détenus par des étrangers est 

encore supérieure aux groupes détenus par des Français.  

 

Bien que significatifs ces résultats ne nous permettent pas de trancher sur le lien de 

causalité entre la taille des entreprises et la présence de l’actionnariat étranger. Ceci 

s’explique notamment par la faible participation des investisseurs étrangers dans le capital des 

entreprises hors CAC 40, et par la présence d’entreprises étrangères avec un actionnariat plus 

dispersés. Par exemple : NYSE Euronext, SES, Gemalto, STMicroelectronics, EADS ou 

ArcelorMittal. 

 

En revanche, malgré une présence transversale des investisseurs étrangers au travers les 

trois indices, à savoir le CAC40, le SBF 120 et le SBF 250, les investisseurs étrangers restent 
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relativement minoritaires. Ce qui nous amène à vérifier notre troisième hypothèse à savoir que 

le capital des entreprises composant l’indice 250 reste relativement fermé aux investisseurs 

institutionnels étrangers.  

 

Tableau VI : Comparaison des moyennes de la position actionnariale entre 
actionnaire résident et non résident.  

Position actionnariale  

 Pays codes N Moyenne  Ecart Type  
Ecart Type 

moyen  
Pos - SW-FR 31-Dec-
2000 

FRANCE 8 855,00 1 167 967,53 14 727 689,54 156 509,37 
ETRANGER 13 158,00 356 616,00 7 362 365,12 64 183,35 

Pos - SW-FR 31-Dec-
2002 

FRANCE 8 702,00 1 157 540,84 14 182 217,04 152 031,85 
ETRANGER 18 489,00 287 001,55 5 258 238,38 38 670,84 

Pos - SW-FR 31-Dec-
2004 

FRANCE 7 375,00 1 559 473,35 20 785 491,94 242 035,63 
ETRANGER 18 737,00 310 041,76 5 278 881,54 38 564,87 

Pos - SW-FR 31-Dec-
2006 

FRANCE 8 314,00 1 872 753,16 33 242 627,90 364 577,90 
ETRANGER 21 539,00 431 054,61 12 368 894,58 84 278,76 

Pos - SW-FR 31-Dec-
2008 

FRANCE 8 343,00 1 900 768,22 30 336 018,51 332 121,86 
ETRANGER 31 611,00 360 114,97 5 293 816,66 29 774,86 

Pos - SW-FR Most 
Recent 

FRANCE 7 030,00 2 324 992,17 37 416 115,43 446 252,88 
ETRANGER 25 489,00 454 258,15 6 228 954,71 39 015,64 

 

Nous constatons que le capital des entreprises de l’indice SBF 250 reste majoritairement 

entre les mains des investisseurs résidents sur l’ensemble de la période (Cf AnnexeII). En 

effet, comme le montre le tableau VI, la position actionnariale des investisseurs français a 

connu une baisse entre 2000 et 2002, passant d’une moyenne de 1 167 967,53 à 1 157 540,84 

pour repartir finalement à la hausse et atteindre 2 324 992,17 en juin 2009.  Ceci s’explique 

principalement par l’ouverture du capital d’EDF et de GDF, et la prise de participation de la 

BPCE dans Natexis. En outre, on assiste également à la concentration de l’actionnariat 

français. Il en ressort sur l’ensemble de la période que le nombre des investisseurs 

institutionnels étrangers dépasse largement celui des Français. Ce qui explique une forme de 

concentration de l’actionnariat institutionnel français.  

 

Après avoir mobilisé ces statistiques descriptives, nous allons à présent nous centrer sur 

des résultats de la comparaison de moyenne présentés au tableau VII. Les résultats révèlent 

une tendance significativement différente (sig. = .000) entre le poids des investisseurs français 

et celui des investisseurs étrangers sur l’ensemble de la période. Ceci confirme l’hypothèse 

initialement annoncée : le capital des groupes du SBF 250 reste majoritairement entre les 
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mains d’un actionnariat résident. Ce résultat s’explique, d’une part, par le poids important 

d’investisseurs familiaux (M. Dietsch, 2003, p.42), individuels, industriels et 

gouvernementaux (Etat français) et, d’autre part, par le développement de l’actionnariat 

salarié (X. Hollandts, Z. Guedri, 2008).  

 
Tableau VI : Résultat de la comparaison de moyenne (Test d'échantillons indépendants) 
SBF 250

F Sig. t ddl
Sig. 

(bilatérale)
Différence 
moyenne

Différence écart-
type Inférieure Supérieure

Hypothèse de variances égales 175,181 ,000 7,609 32517 ,000 1 870 734,02 245 843,82 1 388 871,21 2 352 596,83

Hypothèse de variances inégales 4,176 7136,754 ,000 1 870 734,02 447 955,19 992 609,05 2 748 858,99

Hypothèse de variances égales 226,028 ,000 8,550 39952 ,000 1 540 653,25 180 193,05 1 187 470,78 1 893 835,72

Hypothèse de variances inégales 4,620 8476,487 ,000 1 540 653,25 333 453,85 887 002,37 2 194 304,12

Hypothèse de variances égales 221,735 ,000 8,466 39726 ,000 1 420 875,71 167 825,39 1 091 934,08 1 749 817,35

Hypothèse de variances inégales 4,775 9048,407 ,000 1 420 875,71 297 544,04 837 622,08 2 004 129,34

Hypothèse de variances égales 93,947 ,000 5,461 29851 ,000 1 441 698,55 264 016,53 924 214,84 1 959 182,26

Hypothèse de variances inégales 3,853 9215,054 ,000 1 441 698,55 374 192,40 708 198,58 2 175 198,52

Hypothèse de variances égales 95,437 ,000 5,614 27218 ,000 1 380 146,84 245 836,12 898 295,63 1 861 998,05

Hypothèse de variances inégales 4,153 9020,449 ,000 1 380 146,84 332 321,60 728 721,05 2 031 572,62

Hypothèse de variances égales 172,150 ,000 7,627 26110 ,000 1 249 431,59 163 814,50 928 346,29 1 570 516,90

Hypothèse de variances inégales 5,098 7751,206 ,000 1 249 431,59 245 088,75 768 991,45 1 729 871,73

Hypothèse de variances égales 144,844 ,000 6,903 25587 ,000 1 139 898,22 165 123,74 816 246,43 1 463 550,02

Hypothèse de variances inégales 4,684 7821,135 ,000 1 139 898,22 243 379,18 662 809,97 1 616 986,47

Hypothèse de variances égales 161,595 ,000 7,343 27189 ,000 870 539,30 118 556,24 638 163,07 1 102 915,52

Hypothèse de variances inégales 5,549 9843,922 ,000 870 539,30 156 872,94 563 036,18 1 178 042,41

Hypothèse de variances égales 126,561 ,000 6,546 25553 ,000 869 573,79 132 843,95 609 192,18 1 129 955,40

Hypothèse de variances inégales 5,325 10768,443 ,000 869 573,79 163 297,11 549 481,36 1 189 666,22

Hypothèse de variances égales 86,306 ,000 5,396 22011 ,000 811 351,52 150 351,91 516 650,98 1 106 052,06

Hypothèse de variances inégales 4,796 11856,808 ,000 811 351,52 169 158,76 479 772,60 1 142 930,44

Pos - SW-FR 31-Dec-2000

Pos - SW-FR 31-Dec-2001

Pos - SW-FR 31-Dec-2002

Pos - SW-FR 31-Dec-2003

Pos - SW-FR 31-Dec-2004

Pos - SW-FR 31-Dec-2005

Pos - SW-FR 31-Dec-2006

Pos - SW-FR 31-Dec-2007

Pos - SW-FR 31-Dec-2008

Pos - SW-FR Most Recent

Test de Levene sur 
l'égalité des 
variances Test-t pour égalité des moyennes

  
Intervalle de confiance 95% de 

la différence

 
 

Ce résultat peut être vérifié par l’étude de la densité du réseau formé par les 

participations d’investisseurs au capital des groupes du SBF 250.  

 

Nous nous proposons à présent de comparer deux échantillons distincts : le réseau 

d’investisseurs au sein du CAC40, sans tenir compte la rotation des entreprises, et le réseau 

d’actionnaires du SBF, sans les 40 premières capitalisations de la bourse de Paris. 
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Méthodologie  

 

Sur les bases de données actionnariales, nous avons dressé une matrice des liaisons 

actionnariales (Cf annexe III) représentant les liens formés par la participation d’un 

investisseur dans différents groupes.  

 

Graphique I : Les liaisons actionnariales du CDC en Juin 2009 

 

 

Comme le montre le graphique I, formé par la participation de la Caisse des Dépôts et 

Consignation (CDC) dans le capital des groupes du CAC 40 en mars 2009, les participations 

de la CDC forment un réseau entre Accor, Alstom, Danone SA, Peugeot SA, Alcatel Lucent, 

Veolia Environnement, Dexia, et GDF Suez, d’une densité 100% et de 72 liaisons.  

 

Si l’on élargit ce même procédé à l’ensemble des investisseurs présents depuis 2000 

dans les deux échantillons, l’on obtient les densités annuelles des deux réseaux récapitulés 

dans le graphe II. Celui-ci montre que la densité du CAC 40 est stable depuis 2001, c'est-à-

dire que l’ensemble des groupes ont au moins un investisseur en commun. Ceci obéit à une 

logique de diversification internationale du portefeuille. Sur la même période, l’on constate 

une baisse de la densité du second réseau, bien qu’elle reste très importante : 94% des groupes 

ont au moins un investisseur en commun. Cette baisse est attribuée à la forte présence de 

groupes familiaux, et à la faible dispersion de l’actionnariat des capitalisations de taille faible 
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ou moyenne. En outre, l’on assiste à un processus de concentration de l’actionnariat amorcé 

depuis 2004 au sein de l’échantillon SBF 21010.   

 

Graphique II : La densité des liaisons actionnariales CAC 40 et SBF 210 

 

 

 

Conclusion 

 

Notre étude montre qu’il subsiste une différence de « style actionnarial » entre les 

groupes de l’indice CAC 40, fortement exposés à la dispersion de l’actionnariat, et fortement 

induite par la présence des investisseurs étrangers et les mouvements de fusions-acquisitions 

entreprises lors de ces dix dernières années.  

 

En revanche, l’on assiste à l’ancrage de l’actionnariat gouvernemental, industriel et 

familial au sein des groupes de l’indice SBF 210. Par ailleurs, les investisseurs résidents 

gardent une part très importante qui s’élève à 74 % hors CAC 40.  

 

L’un des effets de la crise actuelle semble être la translation des participations des 

investisseurs non résidents vers des investisseurs résidents. En d’autres termes, les 

investisseurs institutionnels français semblent prendre le relais des investisseurs étrangers.  

 

Finalement, le modèle capitalistique français caractérisé par la forte présence des 

investisseurs familiaux et de pactes d’actionnaires industriels semble résister à la 

                                                 
10 SBF 250 hors CAC 40  
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généralisation du modèle anglo-saxon, caractérisé quant à lui par la forte dispersion de 

l’actionnariat. C’est pourquoi, il conviendra, dans une prochaine étude, de rapprocher ses 

résultats à un échantillon élargi, incluant des indices européens, et notamment le modèle 

Rhénan.  
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ANNEXES 

 

Annexe I : Répartition de l’actionnariat par nationalité Décembre 2000. 
 

 
 
 
 
 
 

Annexe II : Répartition de l’actionnariat par natio nalité Décembre 2000. 
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Annexe III : Comparaison des moyennes des positions actionnariales entre actionnaire 
résident et non résident. 
 

  

Position actionnariale  

 Pays codes N Moyenne  Ecart Type  
Ecart Type 

moyen  
Pos - SW-FR 31-Dec-2000 FRANCE 8 855,00 1 167 967,53 14 727 689,54 156 509,37 

ETRANGER 13 158,00 356 616,00 7 362 365,12 64 183,35 

Pos - SW-FR 31-Dec-2001 FRANCE 8 791,00 1 172 069,58 14 529 993,15 154 969,51 

ETRANGER 16 764,00 302 495,80 6 665 675,97 51 482,00 

Pos - SW-FR 31-Dec-2002 FRANCE 8 702,00 1 157 540,84 14 182 217,04 152 031,85 

ETRANGER 18 489,00 287 001,55 5 258 238,38 38 670,84 

Pos - SW-FR 31-Dec-2003 FRANCE 7 441,00 1 431 554,66 20 732 232,45 240 342,41 

ETRANGER 18 148,00 291 656,43 5 163 183,86 38 326,86 

Pos - SW-FR 31-Dec-2004 FRANCE 7 375,00 1 559 473,35 20 785 491,94 242 035,63 

ETRANGER 18 737,00 310 041,76 5 278 881,54 38 564,87 

Pos - SW-FR 31-Dec-2005 FRANCE 7 835,00 1 770 363,14 28 380 842,26 320 631,20 

ETRANGER 19 385,00 390 216,30 12 164 340,70 87 368,66 

Pos - SW-FR 31-Dec-2006 FRANCE 8 314,00 1 872 753,16 33 242 627,90 364 577,90 

ETRANGER 21 539,00 431 054,61 12 368 894,58 84 278,76 

Pos - SW-FR 31-Dec-2007 FRANCE 8 878,00 1 770 426,86 27 901 622,67 296 122,83 

ETRANGER 30 850,00 349 551,15 5 101 863,05 29 047,00 

Pos - SW-FR 31-Dec-2008 FRANCE 8 343,00 1 900 768,22 30 336 018,51 332 121,86 

ETRANGER 31 611,00 360 114,97 5 293 816,66 29 774,86 

Pos - SW-FR Juin 2009 FRANCE 7 030,00 2 324 992,17 37 416 115,43 446 252,88 

ETRANGER 25 489,00 454 258,15 6 228 954,71 39 015,64 
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Annexe IV : Matrice des liens actionnariale entre les entreprises du CAC40 

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40

Accor 55 62 63 63 51 51 36 60 38 56 56 59 61 57 59 66 37 54 65 64 55 58 63 58 66 60 64 62 28 56 52 61 55 29 56 61 63 59 46

Air France - KLM 55 56 56 53 51 39 27 61 35 50 54 45 60 60 51 58 30 45 53 53 57 50 58 52 64 59 63 55 22 49 47 64 51 20 57 60 54 50 38

Air Liquide 62 56 63 71 65 53 40 69 34 70 70 64 60 53 62 73 42 62 76 70 51 70 60 72 60 62 66 69 34 69 66 60 54 29 57 62 70 68 52

Alcatel Lucent 63 56 63 58 53 48 33 61 34 60 62 54 58 65 52 64 41 50 66 62 57 57 60 55 65 63 65 62 30 59 55 63 51 27 53 55 62 57 46

Alstom 63 53 71 58 66 53 37 68 31 62 67 55 59 54 65 72 43 60 66 69 50 63 57 62 63 61 63 65 31 66 60 55 55 30 57 64 66 66 56

Arcelormittal SA 51 51 65 53 66 64 56 60 33 66 72 64 54 49 64 58 60 65 63 64 51 69 58 57 53 58 64 71 47 70 73 51 53 44 48 62 62 67 60

AXA 51 39 53 48 53 64 65 47 29 59 58 61 47 38 53 46 63 65 51 59 41 58 47 51 44 45 51 61 58 61 62 44 43 55 40 50 52 55 68

BNP Paribas 36 27 40 33 37 56 65 33 16 47 46 50 33 29 43 29 71 49 37 44 29 43 34 36 31 30 40 45 66 52 55 31 31 66 27 38 36 46 60

Bouygues 60 61 69 61 68 60 47 33 34 64 63 53 58 58 63 73 34 58 68 69 60 61 60 63 66 67 63 68 26 63 62 54 54 23 53 63 67 62 44

Cap Gemini SA 38 35 34 34 31 33 29 16 34 33 35 33 35 40 30 35 18 33 33 34 43 34 37 28 37 36 37 35 6 33 33 42 35 8 34 38 34 34 26

Carrefour SA 56 50 70 60 62 66 59 47 64 33 68 67 60 51 59 59 52 68 68 66 53 74 57 59 60 62 60 76 46 75 71 51 51 40 48 55 60 70 58

Credit Agricole SA 56 54 70 62 67 72 58 46 63 35 68 60 56 59 61 65 48 63 67 69 61 67 61 60 62 62 67 72 44 73 71 59 54 35 51 61 69 63 54

Danone SA 59 45 64 54 55 64 61 50 53 33 67 60 48 49 61 58 54 64 67 59 48 66 55 59 53 53 59 64 40 69 65 51 48 41 52 51 66 67 59

Dexia 61 60 60 58 59 54 47 33 58 35 60 56 48 58 52 56 36 52 56 58 57 55 54 55 63 55 63 61 27 52 53 59 53 27 55 62 54 51 46

EADS 57 60 53 65 54 49 38 29 58 40 51 59 49 58 52 56 34 49 55 57 65 51 60 50 66 58 59 54 25 49 50 66 60 23 58 57 54 50 39

Electricite De France SA 59 51 62 52 65 64 53 43 63 30 59 61 61 52 52 61 44 59 64 60 47 60 54 59 61 60 59 63 34 60 58 47 55 30 50 56 62 61 51

Essilor International 66 58 73 64 72 58 46 29 73 35 59 65 58 56 56 61 33 54 74 67 54 64 61 66 65 66 65 63 22 63 53 58 57 22 53 61 75 61 43

France Telecom SA 37 30 42 41 43 60 63 71 34 18 52 48 54 36 34 44 33 50 42 43 31 48 38 40 33 35 42 46 69 53 54 36 33 71 31 40 38 49 65

GDF Suez S A 54 45 62 50 60 65 65 49 58 33 68 63 64 52 49 59 54 50 59 60 49 64 50 55 52 57 60 67 44 68 66 45 55 45 49 56 56 65 61

L'Oréal 65 53 76 66 66 63 51 37 68 33 68 67 67 56 55 64 74 42 59 66 55 72 63 66 59 66 62 72 33 68 61 56 53 32 55 56 75 68 47

Lafarge 64 53 70 62 69 64 59 44 69 34 66 69 59 58 57 60 67 43 60 66 56 66 61 68 63 64 62 74 34 67 63 57 51 34 54 61 68 65 54

Lagardere SCA 55 57 51 57 50 51 41 29 60 43 53 61 48 57 65 47 54 31 49 55 56 52 65 50 59 59 61 56 22 54 57 64 55 18 57 61 53 55 35

LVMH 58 50 70 57 63 69 58 43 61 34 74 67 66 55 51 60 64 48 64 72 66 52 58 64 57 67 60 71 39 71 67 51 53 36 51 55 66 70 54

Michelin SA 63 58 60 60 57 58 47 34 60 37 57 61 55 54 60 54 61 38 50 63 61 65 58 59 63 64 70 58 30 59 56 61 56 26 60 63 61 57 44

Pernod Ricard SA 58 52 72 55 62 57 51 36 63 28 59 60 59 55 50 59 66 40 55 66 68 50 64 59 55 64 61 64 31 59 58 51 54 31 52 59 62 57 45

Peugeot SA 66 64 60 65 63 53 44 31 66 37 60 62 53 63 66 61 65 33 52 59 63 59 57 63 55 64 64 62 26 56 53 61 59 21 57 62 62 55 44

PPR SA 60 59 62 63 61 58 45 30 67 36 62 62 53 55 58 60 66 35 57 66 64 59 67 64 64 64 65 65 26 61 56 54 59 24 56 59 64 63 44

Renault SA 64 63 66 65 63 64 51 40 63 37 60 67 59 63 59 59 65 42 60 62 62 61 60 70 61 64 65 65 33 68 60 59 57 31 58 67 62 60 50

Saint-Gobain SA 62 55 69 62 65 71 61 45 68 35 76 72 64 61 54 63 63 46 67 72 74 56 71 58 64 62 65 65 36 73 72 54 56 36 49 58 68 69 55

Sanofi Aventis 28 22 34 30 31 47 58 66 26 6 46 44 40 27 25 34 22 69 44 33 34 22 39 30 31 26 26 33 36 47 45 26 27 69 23 29 31 38 57

Schneider Electric 56 49 69 59 66 70 61 52 63 33 75 73 69 52 49 60 63 53 68 68 67 54 71 59 59 56 61 68 73 47 68 52 51 40 48 56 68 69 60

Societe Generale SA 52 47 66 55 60 73 62 55 62 33 71 71 65 53 50 58 53 54 66 61 63 57 67 56 58 53 56 60 72 45 68 54 51 42 48 57 61 66 58

STMicroelectronics NV 61 64 60 63 55 51 44 31 54 42 51 59 51 59 66 47 58 36 45 56 57 64 51 61 51 61 54 59 54 26 52 54 55 23 63 63 56 53 41

Suez Environnement Co 55 51 54 51 55 53 43 31 54 35 51 54 48 53 60 55 57 33 55 53 51 55 53 56 54 59 59 57 56 27 51 51 55 24 52 60 51 50 40

Total SA 29 20 29 27 30 44 55 66 23 8 40 35 41 27 23 30 22 71 45 32 34 18 36 26 31 21 24 31 36 69 40 42 23 24 20 25 25 35 56

Unibail-Rodamco 56 57 57 53 57 48 40 27 53 34 48 51 52 55 58 50 53 31 49 55 54 57 51 60 52 57 56 58 49 23 48 48 63 52 20 61 53 51 44

Vallourec SA 61 60 62 55 64 62 50 38 63 38 55 61 51 62 57 56 61 40 56 56 61 61 55 63 59 62 59 67 58 29 56 57 63 60 25 61 57 59 47

Veolia E SA 63 54 70 62 66 62 52 36 67 34 60 69 66 54 54 62 75 38 56 75 68 53 66 61 62 62 64 62 68 31 68 61 56 51 25 53 57 66 50

Vinci SA 59 50 68 57 66 67 55 46 62 34 70 63 67 51 50 61 61 49 65 68 65 55 70 57 57 55 63 60 69 38 69 66 53 50 35 51 59 66 56

Vivendi SA 46 38 52 46 56 60 68 60 44 26 58 54 59 46 39 51 43 65 61 47 54 35 54 44 45 44 44 50 55 57 60 58 41 40 56 44 47 50 56  
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Annexe V : Les réseaux d’actionnaires du CAC 40 en 2000 et 2009. 
 

 

Graphe de connexions au sein du CAC 40 en 2000 

Graphe de connexions au sein du CAC 40 en 2009 
 


