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« MONEY COUNTS » : POURQUOI
LES FEMMES DEVRAIENT S’INTÉRESSER

DAVANTAGE À LA FINANCE,
ET LA FINANCE AUX FEMMES

MARIE-ANNE BARBAT-LAYANI*

D ans un ouvrage fondateur paru en 1972, intitulé « Surfa-
cing », la romancière canadienne Margaret Atwood place,
dans la bouche de la narratrice, le meilleur conseil qu’elle ait

reçu de sa propre mère et qui lui permet de gagner sa vie suffisamment
pour financer ses ambitions artistiques (sans avoir à demander la
permission de son mari) : « money counts » ! Quelques décennies plus
tard, on pourrait croire que l’autonomie financière est un objectif
parfaitement acquis pour les femmes d’un pays comme la France. Or,
si les progrès ont été phénoménaux, il reste un long chemin à parcourir :
combien de femmes intègrent, aujourd’hui, leurs besoins prévisionnels
dans leurs choix de carrière ? Il est notoire que leur espérance de vie est
supérieure à celle des hommes : en tiennent-elles réellement compte
pour la préparation de leurs revenus à la retraite ?

Le sous-investissement des femmes est, plus généralement, massif,
notamment dans les actions cotées, dont on sait pourtant que c’est
l’investissement le plus rentable à long terme. L’Autorité des marchés
financiers (AMF) a clairement montré que les préférences des femmes
en matière d’épargne et d’investissement diffèrent de celles des
hommes, avec une approche moins confiante (à compétences finan-
cières égales !) et plus prudente (AMF, 2023a). C’est, objectivement,
paradoxal et contraire à leur intérêt personnel, mais c’est aussi un

* Présidente, Autorité des marchés financiers (AMF). Contact : secretariat.presidencesamf-france.org
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« loupé » collectif majeur, car cela crée un déficit d’investissement dans
l’économie très préoccupant, à l’heure où les travaux sur l’Union de
l’épargne et de l’investissement montrent un besoin considérable
d’investissement supplémentaire en Europe. Il est, donc, temps que
l’industrie financière s’intéresse un peu plus aux femmes, et contribue
à combler ce déficit.

Par ailleurs, si les progrès de la féminisation de la finance des
entreprises et des administrations ont été colossaux dans les pays
« développés » et, notamment, en France – sans doute la révolution la
plus importante que le monde professionnel ait connue ces dernières
décennies, avec la digitalisation –, c’est principalement grâce à des
avancées législatives majeures et audacieuses. Ainsi, il reste à convaincre
de la pertinence de cette (r)évolution, non pas uniquement pour des
raisons sociétales d’égalité et d’humanisme, mais aussi parce que cela
contribue à une meilleure performance.

L’AVANCE DE LA FRANCE EN MATIÈRE DE PARITÉ :
LE RÔLE CLÉ DE LA RÉGLEMENTATION

En matière de féminisation des conseils d’administration, la France
occupe, aujourd’hui, une position de leader mondial. Selon une étude
de l’Institut français des administrateurs publiée en septembre 2024, la
représentation des femmes, dans les conseils d’administration des
entreprises du CAC 40 et du SBF 120, a atteint un niveau record de
47 % (IFA et Ethics & Boards, 2024). Cette progression est continue,
même si elle apparaît plus modeste depuis 2022 (augmentation
moyenne de +0,2 point par an). Même comparée à des pays comme la
Norvège, l’Italie, la Suède, la Finlande, l’Allemagne ou les États-Unis,
la France est nettement en avance. Ces résultats sont particulièrement
exceptionnels : un triplement en seulement une décennie !

Pour les comités exécutifs, où la loi est beaucoup plus récente,
l’évolution est plus lente, mais, néanmoins, constante. En 2024, la part
des femmes au sein de ces instances dirigeantes s’établit aux alentours
de 27,5 % pour le CAC 40 et le SBF 120.

Cette situation résulte (hélas !) largement d’une politique volonta-
riste menée en France, depuis 2011. La loi du 27 janvier 20111, dite
« Copé-Zimmermann », relative à la représentation équilibrée des
femmes et des hommes au sein des conseils d’administration et de
surveillance des entreprises, a été avant-gardiste. Elle prévoit que la
proportion des administrateurs de chaque sexe ne peut être inférieure
à 40 %. Ensuite, la loi du 5 septembre 20182 pour la liberté de choisir
son avenir professionnel a créé un index de l’égalité professionnelle,
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permettant de mesurer les écarts de rémunération, d’augmentations et
de promotions entre les femmes et les hommes, et la parité entre les
femmes et les hommes parmi les dix plus hautes rémunérations. En
2019, la loi Pacte met en place l’index de l’égalité salariale entre les
femmes et les hommes, et prévoit, entre autres, d’assurer la parité dans
les processus de sélection jusqu’au dernier tour pour les sociétés avec
conseil d’administration, de surveillance, ou directoire. Nouvelle révo-
lution : la loi du 24 décembre 20213, dite « Rixain », est venue étendre
les « quotas » aux Codirs (comités de direction) et aux Comex (comités
exécutifs), c’est-à-dire aux instances qui dirigent opérationnellement les
entreprises au quotidien. Depuis mars 2022, les sociétés de plus de
1 000 salariés doivent publier les écarts de représentation entre les
femmes et les hommes parmi leurs « cadres dirigeants » et les membres
de leurs « instances dirigeantes », et la loi impose des quotas de 30 %
de femmes cadres-dirigeantes et de 30 % de femmes membres des
instances dirigeantes en 2026, puis de 40 % en 2030. Cette loi a
également amélioré la transparence sur l’index d’égalité des rémuné-
rations créé en 2018. Les entreprises doivent rendre publics non seu-
lement l’ensemble des indicateurs composant la note finale de l’index,
mais également les mesures de correction et les objectifs de progression
qu’elles se fixent.

Ces textes, souvent jugés « inapplicables » au départ, ont eu un
impact considérable sur la structure des instances dirigeantes des
grandes entreprises, conduisant à une progression continue de la pré-
sence féminine dans ces lieux de pouvoir. Et le moins que l’on puisse
dire, c’est que ces entreprises ne se sont pas effondrées ! Rappelons que
si la Place de Paris a atteint des sommets, en termes de capitalisation
boursière, qui l’ont régulièrement placée au-dessus de la Place de
Londres, elle le doit à la capitalisation des grandes entreprises cotées qui
semblent se trouver fort bien avec des conseils d’administration plus
féminisés.

Dans le cadre de ses missions, l’AMF joue, ici, un rôle : elle est
amenée à revoir l’information extra-financière publiée par les sociétés
cotées, y compris les sujets de gouvernance : l’information publiée en
matière de mixité est, donc, concernée. Chaque année, elle publie un
rapport sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des diri-
geants des sociétés cotées, dans lequel elle identifie les évolutions
récentes en matière de gouvernance et dresse un constat à partir des
informations publiées par un échantillon de sociétés cotées. Elle analyse
notamment le sujet de la parité sous plusieurs formes : la parité au sein
des conseils d’administration ou la parité en tant que critère RSE
(responsabilité sociétale des entreprises) dans les structures de
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rémunération, par exemple. En 2022, trente et une sociétés, sur les
cinquante de l’échantillon analysé, déclaraient intégrer un indicateur de
mixité comme critère de performance de la rémunération annuelle,
et/ou de long terme, du président-directeur général ou du directeur
général. Cet indicateur mesure généralement la proportion de femmes
à des postes de direction ou dans le top management. Même si c’est plus
rare, il mesure également l’égalité entre les hommes et les femmes dans
le recrutement des salariés ou des cadres supérieurs. Le critère peut être
la mise en place d’une politique de ressources humaines axée sur le
développement de la mixité dans les instances de direction à court
terme, ou bien l’atteinte d’un objectif transitoire pour atteindre un
objectif cible de long terme. Lorsque la pondération de ce critère est
présentée, son poids médian représente 5 % de la rémunération
variable annuelle et 10 % de la rémunération variable de long terme
(AMF, 2022). Or, on le sait, « l’argent compte ».

Dans son rapport de décembre 2024, l’AMF attire l’attention des
sociétés sur l’importance des informations publiées (AMF, 2024).
Même si les sociétés présentent, en application du code Afep-Medef,
des objectifs à atteindre en matière de présence des femmes au sein des
instances dirigeantes, il n’est pas toujours aisé de comprendre si, et
comment, les sociétés respecteront les seuils de 30 % de cadres diri-
geants et de membres d’instances dirigeantes fixés par la loi « Rixain »,
à partir du 1er mars 2026. L’AMF appelle, donc, les sociétés à pour-
suivre l’amélioration de l’information fournie à ce sujet. Par ailleurs, si
l’index mesurant les inégalités entre les femmes et les hommes au sein
des entreprises est une première mondiale, il n’a pas rempli toutes ses
promesses, comme le signale le Haut Conseil à l’égalité dans un rapport
publié le 7 mars 2024 dressant le bilan des cinq années d’existence
de cet outil.

Désormais, ce mouvement est européen. La directive (UE)
2022/23814 du Parlement européen et du Conseil du 23 novembre
2022, relative à un meilleur équilibre entre les femmes et les hommes
parmi les administrateurs des sociétés cotées, dite « Women on boards »,
vise à garantir l’application du principe de l’égalité des chances entre les
femmes et les hommes, et à parvenir à une représentation équilibrée aux
hauts postes de direction. Elle prévoit que, une fois par an, les sociétés
cotées, dont les actions sont admises à la négociation sur un marché
réglementé, devront fournir des informations concernant la représen-
tation des hommes et des femmes dans leurs conseils, ainsi que les
mesures qu’elles prennent, en vue d’atteindre, d’ici à 2026, les objectifs
d’au moins 40 % des postes d’administrateurs non exécutifs ou d’au
moins 33 % des postes d’administrateurs.
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Une nouvelle directive5, adoptée en 2023, sur la transparence des
rémunérations a, quant à elle, pour objet de renforcer l’application du
principe de l’égalité des rémunérations entre les femmes et les hommes
pour un même travail ou un travail de même valeur.

La dynamique en matière d’égalité entre les femmes et les hommes
dans le monde professionnel est, donc, bien en route, mais elle doit
encore être renforcée pour atteindre une réelle parité et, surtout, pour
quitter le champ de la contrainte, afin de rejoindre celui des objectifs
managériaux et de performance pour les entreprises. Il est temps que les
femmes cessent d’être « tolérées » dans le monde des affaires (ce qui
n’est, toutefois, même pas le cas de quelques clubs professionnels
prestigieux, comme, par exemple, le célèbre Automobile club où elles
ne sont pas admises, en France, pays des Lumières et de l’égalité, en
2024...), et que l’apport de la parité soit mieux documenté et mieux pris
en compte.

LA PARITÉ : UN LEVIER D’INNOVATION, DE DURABILITÉ
ET DE PERFORMANCE ENCORE SOUS-EXPLOITÉ

De manière générale, si les progrès sont notables, la situation reste
perfectible dans le monde de la finance, où les femmes restent large-
ment sous-représentées aux postes de direction, de gestionnaires de
fonds ou de porteuses de projets. Serait-ce l’une des causes du gap
d’investissement des femmes ?

Selon une étude du FMI (Fonds monétaire international), seulement
2 % des banques dans le monde sont dirigées par des femmes, et, plus
près de chez nous, aucune femme n’a, jusqu’à présent, dirigé une
grande banque française. Un rapport du groupe de réflexion OMFIF
(Official Monetary and Financial Institutions Forum), publié en 2023,
indique que sur 336 institutions financières analysées (186 banques
centrales, 50 fonds de pension, 50 fonds souverains, 50 banques com-
merciales), seules 14 % sont dirigées par des femmes (OMFIF, 2023).
Bien que ce chiffre soit en légère augmentation (13,3 % en 2021 ;
13,7 % en 2022), le rythme de progression est si lent qu’il faudrait
140 ans pour atteindre la parité !

Dans les sociétés de gestion, les effectifs continuent à se féminiser,
notamment au sein des équipes d’investissement. D’après le Baromètre
annuel de France Invest et Deloitte, publié en juillet 2024, avec 42 %
de collaboratrices dans les effectifs, la part des femmes dans les sociétés
de gestion est en augmentation de 1 point par rapport à 2022 (France
Invest, 2024). Dans les équipes d’investissement, la part des femmes se
renforce également légèrement : 29 % en 2023, contre 28 % en 2022
et 17 % en 2011.
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Du côté du private equity, dont la part dans le financement des
entreprises ne cesse de croître, la situation est presque caricaturale.
Aujourd’hui, en Europe, seulement 1,8 % du capital-risque investi l’est
dans des projets portés par des femmes. Dans le même temps, toujours
selon le Baromètre annuel de France Invest et Deloitte, les femmes ne
représentent que 12 % des associés dirigeants dans les fonds de capital-
risque. De là à y voir un certain rapport de cause à effet... Après le déficit
d’investissement par les femmes, on découvre un très probable déficit
d’investissement dans les projets entrepreneuriaux des femmes, ce qui
n’est guère plus favorable au développement de nos économies. Que de
pertes d’opportunités !

Or, lever les barrières empêchant les femmes de se lancer dans
l’aventure de l’entrepreneuriat, de la gestion, ou de rejoindre les plus
hauts rangs des institutions financières est non seulement un impératif
d’égalité, mais aussi un catalyseur de progrès pour les entreprises,
comme le montre un rapport de septembre 2018 du FMI (Sahay et
Čihák, 2018). La féminisation de la finance et de l’entrepreneuriat est
un facteur trop méconnu de compétitivité, d’innovation, mais aussi de
durabilité de nos économies.

Sur ce dernier point, une étude récente publiée dans Harvard
Business Review établit clairement le lien entre performance ESG et
féminisation des instances dirigeantes des entreprises : une hausse de
10 points de pourcentage de la proportion de femmes au sein d’un
conseil d’administration – équivalant à une personne supplémentaire,
en moyenne – est corrélée à une augmentation de 17,5 % de la note du
pilier environnemental d’une entreprise (Moon, 2023). Ce constat
confirme celui de l’étude de la Banque européenne d’investissement
(BEI), publiée en 2022, soulignant que les entreprises dirigées par des
femmes obtiennent un meilleur score ESG, sont davantage tournées
vers l’innovation et favorisent la créativité et la montée en compétences
de leurs équipes (BEI, 2022). Sur le plan environnemental, l’étude
montre également que les femmes sont davantage susceptibles de créer
des entreprises soutenant la transition écologique non seulement en
développant des solutions innovantes, mais également en étant plus
vertueuses en matière de divulgation d’informations (sur les émissions
et les efforts de réduction des gaz à effet de serre, par exemple). Enfin,
les femmes attirent (et retiennent) davantage de femmes parmi les
collaborateurs de l’entreprise, ce qui a une incidence positive sur
l’emploi des femmes et sur la réduction des disparités entre les sexes, et
qui n’est pas sans intérêt face à la pénurie de collaborateurs qualifiés.
Quelle entreprise peut se permettre, aujourd’hui, de se priver de
talents ?
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Tout cela n’a rien de mystérieux : la diversité au sein des équipes
dirigeantes ne peut que conduire à des approches plus efficaces pour
répondre aux défis économiques.

Si les études sont, malheureusement, rares, celles qui ont été réalisées
montrent que les entreprises bénéficiant d’un bon niveau de parité
dans leurs instances dirigeantes ont de meilleures performances
(McKinsey & Company, 2020). Aucune étude n’est venue infirmer ces
constats. Une étude du FMI a, au contraire, mis en avant la corrélation
entre performance financière et féminisation des postes de direction, en
montrant que remplacer un homme par une femme au Comex d’une
entreprise est corrélé à une hausse de 8 points à 13 points de pour-
centage du RoA (return on assets ou rentabilité des actifs). Une autre
étude, cette fois-ci de BlackRock, a également démontré qu’investir
dans des entreprises promouvant les femmes aux postes de direction est
associé à des rendements boursiers positifs : sur la période 2014-2022,
les entreprises de l’indice MSCI World dirigées par des femmes PDG
ont surperformé les entreprises dirigées par des hommes de 1 point de
pourcentage, en moyenne, en RoA (BlackRock, 2023).

La parité est, donc, un enjeu essentiel non seulement pour des
raisons de justice sociale (les femmes représentent 49 % de la popula-
tion active), mais aussi car cela pourrait constituer un levier de perfor-
mance, d’innovation et de compétitivité pour les entreprises et l’éco-
nomie.

Ainsi, les actionnaires seraient au moins aussi fondés que le législa-
teur à se montrer exigeants, en matière d’égalité professionnelle !

LES FEMMES ET L’INVESTISSEMENT : SE LIBÉRER
DES STÉRÉOTYPES POUR CHANGER LA DONNE

Pendant longtemps, en France, les stéréotypes de genre ont eu pour
conséquence de faire de l’investissement une affaire essentiellement
masculine. La situation a évolué, mais les clichés continuent d’influen-
cer la propension et la manière dont les femmes et les hommes se
constituent un patrimoine ou préparent leur retraite. Facteurs socioé-
conomiques, culturels, biais cognitifs, etc., les femmes sont encore
sous-représentées dans le monde de l’épargne et, plus encore, de l’inves-
tissement.

Selon le Baromètre de l’AMF sur les femmes et l’investissement en
Bourse, publié en 2023, huit femmes sur dix mettent de l’argent de côté
régulièrement, ce qui est similaire aux pratiques des hommes (AMF,
2023a). Cependant, lorsqu’il s’agit d’investir sur les marchés financiers,
une différence importante est observée.
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L’étude de l’AMF sur l’activité des investisseurs particuliers et les
portraits types, publiée en mars 2023, a montré que les femmes inves-
tissent moins en Bourse que les hommes : elles ne représentaient que
30 % des investisseurs actifs en 2022, c’est-à-dire les personnes ayant
fait au moins une opération d’achat ou de vente en Bourse dans l’année
(AMF, 2023b). En 2023, ce chiffre diminue pour atteindre 28,2 % des
investisseurs actifs. Comment expliquer ce constat ?

Quand elles investissent, les femmes ne le font pas de la même
manière que les hommes. Le Baromètre 2023 de l’AMF indiquait que
les femmes se disent moins enclines à prendre des risques financiers que
les hommes. Près de 48 % des femmes refusent toute prise de risque,
contre seulement 36 % des hommes. Cette aversion au risque plus
marquée se retrouve dans une perception plus négative des placements
en actions, jugés trop risqués par 79 % des femmes, contre 70 % des
hommes. Cette approche plus prudente est également constatée par
l’OCDE, dans son étude de novembre 2023 réalisée pour l’AMF sur les
nouveaux investisseurs en France (OCDE, 2023).

Sur le plan des connaissances financières, le Baromètre de l’AMF
indique que seules 29 % des femmes estiment bien comprendre les
questions d’épargne et d’investissement, contre 42 % des hommes.
C’est d’autant plus surprenant que lorsque les écarts de connaissances
sont mesurés objectivement, ils sont, en réalité, relativement faibles !
Cherchons l’erreur. Plus qu’un manque de connaissances, ce compor-
tement révèle un manque de confiance des femmes dans leurs compé-
tences. C’est ce que montre un article paru en 2017 dans The Journal
of Consumer Affairs (Bucher-Koenen et al., 2017). Preuve de cette
moindre confiance, le Baromètre de l’AMF indique que les femmes ont
tendance à davantage solliciter des conseillers, avant de prendre une
décision d’investissement : près de 52 % des femmes consultent un
conseiller financier, ou un proche, avant de souscrire un placement,
contre 44 % des hommes. Et ce phénomène est particulièrement obser-
vable chez les jeunes femmes CSP+ (catégorie socioprofessionnelle
supérieure), parmi lesquelles 56 % se tournent vers un conseiller.

Partir de ces constats pour essayer de répondre à ces différences de
comportement est une question d’égalité économique. La prise de
risque, dûment mesurée et dans une approche de diversification, est liée
à la rentabilité des investissements : en se privant d’une prise de risque
équivalente aux hommes, les femmes se condamnent à rester plus
pauvres. Elles représentent près de la moitié de la population active du
monde, mais elles détiennent une part bien plus faible de la richesse
mondiale. Sans aucun doute, c’est d’abord le résultat des inégalités de
patrimoine et de revenu, mais les comportements d’investissement
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viennent renforcer cet écart et rendent plus difficile, pour les femmes,
la construction de leur autonomie financière.

C’est aussi un enjeu pour l’ensemble de l’économie qui est pénalisée
par ce déficit d’investissement des femmes, notamment dans les pla-
cements de long terme finançant l’économie réelle. Les effets écono-
miques ne peuvent être que négatifs, et il est plus que temps de s’en
préoccuper. L’objectif n’est évidemment pas de culpabiliser les femmes,
ni de minimiser la complexité des facteurs culturels expliquant cette
situation. Il s’agit d’inciter le monde économique et financier à prendre
conscience de ce déficit, à s’interroger sur ses causes, et à rechercher les
voies et les moyens de le réduire. C’est la raison pour laquelle l’AMF
utilise son riche patrimoine de données pour faire connaître cette
situation, mais aussi, par exemple, pour rendre publiques les données
montrant que les femmes ont tort de sous-estimer aussi massivement
leurs compétences financières (à moins que les hommes ne surestiment
les leurs ?), et que les institutions financières sous-exploitent le gisement
de leur capacité d’investissement. Dans cette histoire, tout le monde
perd de l’argent et des opportunités : les femmes, les entreprises finan-
cières, et l’économie. Money counts.

CONCLUSION

Il ne suffit pas de donner des conseils, il faut aussi se les appliquer à
soi-même. C’est pourquoi l’AMF s’est engagée, en tant qu’institution
et, a fortiori, en tant qu’institution publique, dans une politique
d’exemplarité.

Son collège est paritaire de par la loi, mais elle s’est également fixé,
depuis la fin de 2022, un objectif de parité dans ses commissions
consultatives réunissant les experts et les parties prenantes de la place
financière. Son Comité exécutif est également paritaire. La réduction
des inégalités passant aussi par la valorisation des modèles de réussite
féminins et par la visibilité des femmes, l’AMF a, récemment, signé la
charte JamaisSansElles qui nous engage à ne plus participer à une
manifestation publique, où seraient débattus, commentés ou jugés, des
sujets d’intérêt commun, sociétaux, politiques, économiques, scienti-
fiques ou stratégiques, et qui ne compterait pas suffisamment de
diversité de genre parmi les intervenants. Cela permet à l’AMF d’incar-
ner, de manière très concrète, les actions qu’elle mène en faveur de
l’inclusion et de l’égalité professionnelle.

Janvier 2025
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NOTES

1. Loi no 2011-103 du 27 janvier 2011 relative à la représentation équilibrée des femmes et des hommes,
au sein des conseils d’administration et de surveillance, et à l’égalité professionnelle.
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000023487662/

2. Loi no 2018-771 du 5 septembre 2018 pour la liberté de choisir son avenir professionnel.
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000037367660

3. Loi no 2021-1774 du 24 décembre 2021 visant à accélérer l’égalité économique et professionnelle.
https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000044559192

4. Directive (UE) 2022/2381 du Parlement européen et du Conseil du 23 novembre 2022 relative à un
meilleur équilibre entre les femmes et les hommes, parmi les administrateurs des sociétés cotées, et à des
mesures connexes.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32022L2381

5. Directive (UE) 2023/970 du Parlement européen et du Conseil du 10 mai 2023 visant à renforcer
l’application du principe de l’égalité des rémunérations entre les femmes et les hommes, pour un même
travail ou un travail de même valeur, par la transparence des rémunérations et les mécanismes d’appli-
cation du droit.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A32023L0970
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