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EditoEdito
La Fédération CGT des Sociétés d’Etudes a examiné la question du capital et de la 
financiarisation dans sa dernière brochure. Il s’agissait de donner à l’ensemble des 
camarades les arguments nécessaires pour aller au débat. Nous avons donc  été à la 
racine de la problématique. 
De ce point de vue, la brochure n°40 intitulée « Coût du capital et financiarisation » est 
indispensable dans notre combat pour une société plus juste et plus solidaire.

Mais il nous a semblé tout aussi important d’élaborer un guide du militant sur cette 
question. L’objectif est d’être en capacité de traquer le coût du capital pour déculpabiliser 
les salarié.e.s qui subissent les campagnes du Medef, par médias interposés, où le  
« coût du travail » pénaliserait la compétitivité.

Dénoncer cette logique qui s’appuie sur une augmentation erronnée et rétablir le 
fait que c’est bien le travail qui crée la richesse, alors que le capital, lui, la ponctionne 
pour quelques uns, ne suffit plus. Il faut concrètement que chacune et chacun puisse 
décrypter ce « coût du capital » dans son entreprise. 

C’est ce à quoi doit servir ce guide du militant. Nous espérons qu’il soit d’une réelle 
utilité dans le combat de classe que nous menons.

« Le capital du travail mort, qui, semblable au vampire, ne s’anime  
qu’en suçant le travail vivant, et sa vie est d’autant plus allègre  

qu’il en pompe davantage ».
Karl Marx, le Capital, Livre I, chapitre X

Noël LECHAT
Secrétaire Général
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Le capital est composé de deux parties :
•	 Le capital productif. Il permet de produire des biens. Son coût correspond à l’effort 

collectif pour produire ces derniers afin d’améliorer le capital collectif productif de 
l’entreprise. C’est, en réalité, ce qui sert à financer l’activité réelle de l’entreprise.

•	 Le capital « financier ». C’est la somme des intérêts versés à la 
finance, des dividendes et autres profits non réinvestis. On peut y 
trouver bien autre chose telle que les « sur-salaires », les « sur-loyers »...  
C’est ce que l’on appelle le « coût du capital ».

La question est double. Comment estimer le coût du capital et où  
se niche-t-il? Le Conseil National de l’Information Statistique a rendu public son 
rapport sur le coût du capital. Il nous donne les pistes nécessaires. Notre brochure 
n°40 de décembre 2020 creuse cette question. Il s’agit par conséquent, ici, d’aider à 
décrypter dans les comptes de l’entreprise ce surcoût.

Le coût du capital, Quezaco ?Le coût du capital, Quezaco ?

La création de richessesLa création de richesses
L’entreprise est une entité sociale.  Elle est le lieu de production de biens et services. 
Mais pour que cette production soit effective, il faut des matières premières, des 
marchandises, des capitaux... et en particulier du travail.
Il faut entendre par marchandise, un bien, qu’il soit réel ou virtuel, produit par des  
travailleurs, travailleuses au sein du processus de production. C’est à travers celui-ci 
que les ressources sont transformées en produits finis. Ces derniers sont destinés aux 
marchés :
•	 des biens de consommation - les consommateurs
•	 des biens de production - les entreprises

Ce processus de transformation par le travail humain, c’est-à-dire la force du travail crée 
la richesse.
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Cette création de richesse est destinée soit, à accroître la rentabilité des capitaux, soit à 
répondre aux attentes et aux besoins des travailleurs. C’est notamment la destination 
de la création de richesse qui anime notre combat pour une société différente :
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La lutte de classe : la valeur ajoutéeLa lutte de classe : la valeur ajoutée

 

 

La valeur ajoutée mesure la création de richesse dans l’entreprise. Elle est la différence 
entre la valeur finale de la production, valorisée par le Chiffre d’Affaires (CA) et la valeur 
des biens utilisés dans le processus de production.
Comme nous l’avions mis en valeur dans notre brochure n°40 :

Chacune et chacun peut s’apercevoir que l’enjeu est celui du partage de cette valeur 
ajoutée : le salaire contre profit. L’enjeu est le fameux «partage» de la valeur ajoutée. 
La lutte syndicale dans l’entreprise se cristallise autour de la question du partage de la 
valeur ajoutée. C’est le capital contre le travail. C’est un enjeu déterminant. 
C’est d’autant plus déterminant que depuis de nombreuses années le partage de la 
valeur ajoutée se fait au détriment du travail et au profit du capital. Cette situation est 
source de développement de la précarité, des inégalités sociales et de la pauvreté. 

De plus en plus de richesses sont accaparées par le capital au travers de la distribution 
des dividendes et des intérêts au détriment des investissements productifs et des 
salaires. C’est ce que l’on nomme le coût du capital.
Dans ce cadre, les employeurs ne paient pas les salaires à la hauteur des 
richesses qu’ils créent par leur travail. C’est cette différence qui est à l’origine de  
la « plus-value » pour le patron (cf notre brochure n°40).



Conséquence du coût du capitalConséquence du coût du capital
Le manque d’investissement découle du fait que des dividendes toujours plus 
importants sont versés aux actionnaires.
Les entreprises françaises investissent moins dans la Recherche et Développement que 
par exemple l’Allemagne alors qu’elles sont beaucoup plus soutenues par l’Etat. C’est 
pourquoi, notamment, se pose la question de l’efficacité réelle des aides en matière de 
soutien à la R & D alors qu’elles représentent des sommes conséquentes.

Le coût social du capital est énorme. Il concoure à la destruction d’emploi et/ou à des 
baisses relatives des salaires au regard de la productivité du travail. Il pèse aussi sur le 
niveau de vie des salarié.e.s, creuse des inégalités.
A l’opposé, certains s’enrichissent.

En même temps, le capital reste sous perfusion d’aides publiques. Aussi, les entreprises 
coûtent de plus en plus chères à la société. 
90 milliards d’euros ont été versés aux entreprises en 2020 avec des centaines de 
milliers d’emplois supprimés :
•	 25% d’exonérations de cotisations patronales maladie.
•	 25% activité partielle.
•	 7% crédit d’impôt recherche.
•	 33% réduction générale des cotisations patronales.
•	 10% CICE.
C’est près de 5000 dispositifs d’aides aux entreprises qui représentent plusieurs dizaines 
de milliards d’euros qui sont utilisés alors que le salaire stagne ou baisse.
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Vous avez dit « coût du travail », Vous avez dit « coût du travail », 
nous disons « coût du capital »nous disons « coût du capital »

Le salaire n’est pas un « coût ». Robert Mascarelle dans Médiapart du 15 avril 
2021 écrivait ainsi que le salaire est « une promesse de vie. Dès qu’il est perçu, le 
salaire  est réinjecté quasi entièrement dans l’économie, sous forme d’impôts, de 
consommation, et, pour une petite partie, il est transformé en épargne populaire. 
Celle-ci est même utilisée dans la construction de logements, par exemple.  
Cet argent reste ainsi dans l’économie réelle ».

Il n’en est pas de même concernant le capital. Le régime d’accumulation du capital 
favorise en réalité, la rente financière au détriment de l’investissement productif. Et 
contrairement aux salaires, le capital ne fait pas vivre l’économie. Ses revenus sont 
placés sur les marchés financiers à des fins spéculatives. 

Dans la même logique, des montants importants des impôts des entreprises 
sont soustraits à la collectivité nationale par le biais d’optimisation fiscale et des 
paradis fiscaux. L’argent versé aux actionnaires, c’est de l’argent en moins dans les 
investissements et donc, dans les salaires.
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Quelles interventions syndicales?Quelles interventions syndicales?
Dans un groupe côté en bourse

Les sites boursiers et les publications financières permettent de réaliser des comparatifs. 
Par exemple, en reprenant la « lettre vernimmen ». 
Ainsi, celle n°185 de janvier 2021 intitulée « Actualités : Dividendes et rachats d’actions 
au sein du CAC 40 en 2020 » donne de précises informations en analysant les résultats 
des groupes.  

On y trouve ainsi :

Ainsi que :



Et encore :
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Outre ce cadre très général, il est nécessaire de creuser la question 
des dividendes. Il y a une manière simple d’accéder aux montants  
des dividendes versés. 

Il suffit de regarder dans les rapports annuels des groupes, par exemple le tableau de 
flux de trésorerie qui présentent, notamment, les sorties de cash en versements de 
dividendes et rachats d’actions.

Entreprise A
Exercice en millions d’euros 2020 2019 2018

Flux de trésorerie d’exploitation

•	 Résultats nets 11 438 11 560 8 299

•	 Amortissements 16 401 14 584 16 611

Flux de tresorerie d’exploitation 24 685 24 703 22 319
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Flux de trésorerie d’investissement

•	 Investissements  corporels et incorporels 11 810 17 080 13 767

Investissements 19 237 22 185 16 896

•	 Produits de cession 527 3 716 1 036

•	 Flux de trésorerie d’investissement 17 177 14 946 11 632

Flux de trésorerie du financement

Variation du capital:

•	 Actionnaire de la société-mère 492 498 519

•	 Actions propres 2 810 4 328

Dividendes payés

•	 Aux actionnaires 6 641 4 913 2 643

•	 Aux intérêts ne confèrent pas le contrôle 115 97 141

Flux de trésorerie du financement 7 709 13 925 5 540

•	 Trésorerie fin de période 27 352 27 907 33 185

A partir de ce tableau, il est possible de faire un premier graphe reprenant 
le cash versé en dividende et en rachat d’actions, en proportion du cash  
issu de l’exploitation :

2018
Dividendes et rachat d’actions 2 643 12% 

(2 643 / 22 319) 
* 100

Flux de trésorerie d’exploitation 22 319

2019
Dividendes et rachat d’actions 4328 + 4913 = 9 241 37,8%

(9 241 / 24 703) 
* 100

Flux de trésorerie d’exploitation 24 703

Nous procédons de même pour 2020. Nous obtenons 38,8%. Nous représentons ces 
chiffres en graphe:
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Nous élaborons un graphe pour le cash versé en dividendes et en actions :

2018

2019
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Trois autres documents sont nécessaires :

•	 Les données annuelles au compte de résultat,
•	 la situation bilantielle,
•	 la valorisation.

On les trouve sur internet dans zonebourse.com.

Dans un groupe non côté

La liasse fiscale permet d’identifier une partie du coût du capital. Les données publiques 
sont disponibles sur Infogreffe généralement.
Les élus au CSE peuvent demander ce document dans le cadre de leur information/
consultation sur la situation économique et financière. 

Deux documents sont importants :
•	 Le compte de résultat de l’exercice : DGFIP N°2052.
•	 Le tableau d’affectation du résultat et renseignements divers : DGFIP n°2058-C.
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COMPTE DE RÉSULTAT DE L’EXERCICE (En liste)N° 10167 Q 22
Formulaire obligatoire (article 53 A

du Code général des impôts).

DGFiP N° 2052-SD 2018

Désignation de l’entreprise :

(RENVOIS : voir tableau n° 2053)  * Des explications concernant cette rubrique sont données dans la notice n° 2032.

Ventes de marchandises * FA FB FC

Chiffres d’affaires nets * FJ FK FL

Production stockée * FM

Production immobilisée * FN

Subventions d’exploitation FO

Reprises sur amortissements et provisions, transferts de charges * (9) FP

Autres produits (1) (11) FQ

Achats de marchandises (y compris droits de douane)* FS

biens * FD FE FF

services * FG FH FI
Production vendue

 Total des produits d’exploitation (2) (I) FR

 Total des charges d’exploitation (4) (II) GF

 Total des produits financiers (V) GP

 Total des charges financières (VI) GU

1 - RÉSULTAT D’EXPLOITATION (I - II) GG

2 - RÉSULTAT FINANCIER (V - VI) GV

3 - RÉSULTAT COURANT AVANT IMPÔTS (I - II + III - IV + V - VI) GW
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Variation de stock (marchandises)* FT

Achats de matières premières et autres approvisionnements (y compris droits de douane)* FU

Variation de stock (matières premières et approvisionnements)* FV

Autres achats et charges externes (3) (6 bis)* FW

Impôts, taxes et versements assimilés * FX

Salaires et traitements * FY

Charges sociales (10) FZ

Autres charges (12)  GE

Produits financiers de participations (5) GJ

Produits des autres valeurs mobilières et créances de l’actif immobilisé (5) GK

Autres intérêts et produits assimilés (5) GL

Reprises sur provisions et transferts de charges GM

Différences positives de change GN

Produits nets sur cessions de valeurs mobilières de placement GO

Dotations financières aux amortissements et provisions * GQ

Intérêts et charges assimilées (6) GR

Différences négatives de change GS

Charges nettes sur cessions de valeurs mobilières de placement GT

Bénéfice attribué ou perte transférée * (III) GH

Perte supportée ou bénéfice transféré * (IV) GI

{
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Il faut comparer d’une année sur l’autre les variations de certains chiffres. Ainsi, si un 
élément varie de manière trop forte d’une année à l’autre, cela mérite une question. 
Par exemple, les variations du chiffre d’affaires : s’il baisse, pourquoi ? Si des clients ont 
été perdus, pourquoi ?

Comment varie la masse salariale par rapport au chiffre d’affaires ? Si elle augmente 
moins vite que le chiffre d’affaires, pour quelles raisons ?
•	 soit l’entreprise ne sous-traite plus,
•	 soit les gains de productivité sont captés par l’entreprise.

Le résultat financier doit scruter attentivement. C’est là que se trouvent les frais 
financiers versés à un groupe.
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Ce qui nous importe ce sont les points financiers et les charges financières :
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A partir de l’ensemble de ces éléments, il est possible d’utiliser quelques ratios simples 
pour faire ressortir le coût du capital.

En K€
2016 2017 2018 2019

Bénéfice Net  (A) 1 100 120 150 180

Dividendes versés (B) 2 90 110 140 180

Taux de distribution B/A 90% 92% 93% 100% 3

1 Compte de résultat.
2 Tableau d’affectation du résultat.
3 % des bénéfices réalisés sont versés aux actionnaires. Que reste-t-il pour 
l’investissement et pour les salarié.e.s ?

En K€
2016 2017 2018 2019

Valeur ajoutée (c) 4 500 550 700 825

Frais de personnel (D) 5 350 360 400 420

Dividendes versés (B) 90 110 140 180

4 Compte de résultat : résultat net + charges exceptionnelles (compte 67) - produits 
exceptionnels (compte 77) + charges financières (compte 66) - produits financiers 
(compte 76) + autres charges (compte 65) - autres produits (compte 75) + charges de 
personnels (compte 64) + impôts taxes (compte 63) + dotation amortissements (compte 
68) - reprise sur amortissements (compte 78) + impôts sur les bénéfices (compte 69).
5 Compte de résultat.

En % de la valeur ajoutée
2016 2017 2018 2019

Frais de personnel (E) = (D) / (C) 70% 65% 57% 51%

Dividendes (F) = (B) / (C) 18% 20% 20% 22%

En journée de travail / semaine
2016 2017 2018 2019

Frais de personnel [(E) * 35/7) 3,5 3,3 3,9 2,5

Dividendes [(F) * 35/7) 0,9 1 1 1,1

 



Ainsi ramené à une semaine de 35 h, les salarié.e.s travaillent l’équivalent de 1,1 jour 
par semaine pour payer les actionnaires.
Il faut aussi mettre en rapport les dividendes aux investissements réalisés :

[ Dividendes / Bénéfices1 ] x 100 = Part des dividendes versés.
1 Résultat net du résultat comptable

[ Investissement2 / Bénéfices ] x 100 = Part des investissements réalisés.
2 Bilan comptable

Il suffit ensuite d’examiner ces deux résultats afin d’être en capacité de connaître la 
stratégie de l’entreprise concernant le fameux coût du capital.

Dans notre exemple, il y aurait pu y avoir un compte « rachat d’actions ». C’est une 
intervention de l’entreprise sur son propre capital. Elle consiste à racheter tout ou 
partie des titres en circulation sur le marché. 

Cette opération se fait dans le but de :
•	 Permettre à l’entreprise d’augmenter artificiellement son bénéfice par action, qui 

est un indicateur de performance des entreprises recherché par les investisseurs.
•	 Permettre à l’entreprise de contrôler ses flux de capitaux et de se rendre moins 

vulnérable face aux éventuelles tentatives de rachat.
•	 Permettre l’augmentation du cours des actions de l’entreprise et la récompense 

des actionnaires.

17



18

Nous avons vu notamment dans la brochure n°40 le compte de résultat. Nous y faisons 
encore référence dans cette brochure. Mais nous n’avons pas abordé les SIG.
Les SIG permettent d’analyser le résultat de l’entreprise. 

Nous obtenons :
•	 l’information sur l’activité de l’entreprise,
•	 la formation de son bénéfice ou de son déficit.
Le calcul des SIG s’effectue à partir des mêmes éléments qui figurent dans le compte 
de résultats. Mais il identifie et met en valeur quelques indicateurs clés comme :
•	 la marge,
•	 l’excédent brut d’exploitation (EBE),
•	 le résultat d’exploitation.

Le calcul des SIG se fait en plusieurs étapes :
•	 la marge de production,
•	 la valeur ajoutée,
•	 l’excédent brut d’exploitation,
•	 le résultat d’exploitation,
•	 le résultat courant avant impôt.

Dans les charges identifiées, il faut veiller à ce que les montants ne semblent pas 
démesurés par rapport aux autres dépenses, en ce qui concerne : 
•	 les frais de holding et les prix de transferts,
•	 les managements fees,
•	 les loyers,
•	 les prêts et intérêts bancaires,
•	 les dividendes versés à d’autres filiales,
•	 la rémunération des dirigeants.

Quelques interventions sur les comptes  Quelques interventions sur les comptes  
de résultat et les soldes  de résultat et les soldes  

intermédiaires de gestionintermédiaires de gestion
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Soldes Intermédiaires de Gestion

 

  

 

  

 
 
 

 

Les calculs

Marge commerciale = vente de marchandises - coût d’achat des marchandises 
vendues ( achats de marchandises +/- variation des stocks de marchandises ).

OU
Marge de production = production de l’exercice ( production vendue +/- production 
stockée + réduction immobilisée ) - coût d’achat des matières premières consommées  
( achats de matières /- variation des stocks de matière ).

 2  Valeur ajoutée  = Marge commerciale + Production de l’exercice - consommation de 
l’exercice provenant de tiers.

 3  EBE = Valeur ajoutée + subventions d’exploitation - ( impôts taxes + charges de 
personnel ). C’est un indicateur qui représente le «cash-flow» tiré de l’exploitation de 
l’entreprise. C’est l’indicateur économique de référence. Il mesure la rentabilité de 
l’entreprise.
 

Résultat d’exploitation = EBE + reprises sur provision d’exploitation + autres produits 
d’exploitation - dotation aux amortissements et provisions - autres charges 
d’exploitation.
Il donne la vision de l’activité réelle de l’entreprise. Attention à ce qu’il incorpore : les 
charges calculées et non décaissables pour les dotations aux amortissements.

 1 

 2 

 3 

 

 5 

 6 

 7 

 1 



OU
Produits d’exploitation - charges d’exploitation.

 5 Résultat courant avant impôt = Résultat d’exploitation +/- résultat financier ( produits 
financiers - charges financières ).

 6 Résultat exceptionnel = Produits exceptionnels - charges exceptionnelles.

 7 Résultat net = résultat courant avant impôt +/- résultat exceptionnel - impôt sur les 
bénéfices - participation des salariés.

OU
Total des produits - total des charges.

Ces quelques tableaux et formules de calcul sont importants pour comprendre et 
isoler la contribution des différentes opérations de l’entreprise au résultat. Pour réduire 
artificiellement le bénéfice imposable et permettre l’exonération totale de l’impôt sur 
les sociétés, il existe des méthodes légales dont la formule tient en deux mots :

Optimisation Fiscale

Pour cela on calcule :
•	 Les dépréciations : il s’agit soit des immobilisations amortissables qui perdent 

leur valeur durant leur durée de vie, soit des immobilisations non amortissables 
comme le terrain. 

Ainsi, sur le compte de résultat, les écritures de dotation entrainent une augmentation 
des charges d’exploitation et donc une diminution du résultat :

Moins d’impôts

Sur le bilan, la valeur nette correspond à la valeur brute diminuée des dépréciations.
Il est donc important de vérifier la nature et le montant des dépréciations. Il faut aussi 
être attentifs aux reprises des dotations qui entraîne une augmentation des produits 
d’exploitation et donc, une hausse des résultats.

•	 L’amortissement : il est possible de passer des investissements en charges 
déductibles, comme les dépenses de recherche ou l’achat de matériel. Il est aussi 
possible de jouer sur la durée des amortissements pour réduire l’impôt sur les 
sociétés.

Il faut donc être vigilant sur ces postes.

•	 Les provisions pour restructuration. Ce compte est utilisé dans plusieurs cas :
	 - L’abandon d’un secteur d’activité,
	 - des mesures dites de modernisation,
	 - une mise en conformité avec des nouvelles normes réglementaires,
	 - une réorganisation suite à une fusion-absorption par exemple.

•	 Doper les revenus du ou des chefs. Cela peut aussi se faire par des « retraites  
chapeau ». De ce fait, ces provisions baissent mécaniquement le bénéfice 
imposable avec pour conséquences :
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	 - moins de salaire,
	 - moins d’investissement,
	 - moins d’impôts.

•	 Le dividende. Le niveau de versement des dividendes marque la volonté de 
privilégier, soit les actionnaires, soit l’investissement.

•	 Le management fees. Ce sont des charges facturées par une société-mère à ses 
filiales, en contrepartie de services administratifs rendus et/ou d’une implication 
dans la gestion.

•	 Le report des déficits. Il peut permettre de réduire le bénéfice imposable, voir 
l’exonérer. Un déficit important sur un exercice peut être consécutifs à de gros 
investissements.

Il faut examiner là aussi la raison du ou des déficits...

Les prix de transfertLes prix de transfert
L’Organisation de Coopération et de Développement Economique (OCDE) définit les 
prix de transfert ainsi : « les prix auxquels une entreprise transfère des biens corporels, des 
actifs incorporels, ou rend des services à des entreprises associées ». Le prix de transfert est 
le prix qui est facturé entre des sociétés du même groupe, implantées dans différents 
pays.
Aussi, lors d’une vente d’une marchandise ou d’une prestation, le prix peut être  
sous-évalué pour minorer dans un pays les bénéfices de l’entreprise, et y limiter l’impôt 
sur les bénéfices.
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L’entreprise diminue son bénéfice de 5 000 € où elle est imposée de 33,3 %. Si le 
choix de l’autre pays est lié à un impôt sur les bénéfices de 0%, l’opération rapporte 
au groupe situé en France 1 650 €. L’opération réalisée plusieurs fois peut rapporter 
gros… Très gros.

L’exemple du transfert peut fonctionner dans l’autre sens. L’exemple le plus connu est 
celui des bananes de Jersey. Aucune banane ne pousse à Jersey. Pourtant Jersey est le 
premier exportateur de bananes au monde. Ceci grâce à une pratique intensive du prix 
de transfert par les vendeurs de bananes.

3 Pb 2 > Pb 1==> Bénéfices des ventes de bananes restent à Jersey.

1 les bananes sont vendues par une société basée au Costa Rica à une société basée à 
jersey.
2 Jersey revend les bananes à une société du même groupe en France. 
3 Cette revente s’effectue avec un prix plus élevé, ce qui permet de laisser l’essentiel des 
bénéfices à Jersey. D’où la réalisation d’une faible marge en France.

Les écarts de prix d’un pays à l’autre doivent être justifiés par le fisc. Et de ce point de 
vue, le patronat le fait de façons différentes :

•	 soit en démontrant que le produit ou service n’est pas exactement le même,
•	 soit par une contrepartie obtenue de sa filiale : une présentation de conseil ou la 

promotion sur le marché final.
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En guise de conclusionEn guise de conclusion
Ce guide du militant permet de relancer la bataille engagée en 2013 sur le coût du 
capital, bataille que nous n’avons pas encore rapidement pris à bras le corps. Pourtant, 
il y a urgence.

Le patronat continue d’affirmer qu’ « il faudrait réduire le « coût du capital » à tout prix pour 
enfin libérer l’économie et renouer avec la croissance ». Nous dénonçons cette idéologie 
capitaliste. En effet, ce n’est pas le travail qui coûte cher, mais le capital.
A cela, il faudrait ajouter la question du « coût écologique » de cette politique liée à la 
pression actionnariale pour accroître les marges financières.

Pour nous, l’homme doit être au centre des décisions, comme décideur, mais aussi 
comme finalité. Au centre des décisions de l’entreprise, il doit être partie prenante 
du processus d’élaboration, puis d’introduction des nouvelles technologies, afin de 
contrer le capital et préserver l’emploi. Cette nouvelle brochure est bien entendu à 
mettre en lien avec la brochure n°40. Elle en est le complément. 
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