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La crise écologique et financière qui caractérise le début du XXIème siècle place les enjeux 

de Développement Durable au cœur des nos économies de marché et renforce la nécessité de 

restaurer les conditions d’une croissance durable orientée vers le long terme. 

 

Que peut faire un investisseur financier de long terme pour favoriser des investissements réels 

de long terme? La transition d’une économie industrielle vers une économie où les actifs 

« intangibles » (R&D, relations de travail, gestion des connaissances, gouvernance, etc.) sont 

des moteurs de croissance est un constat largement partagé (OECD, 2006). Si ces actifs 

posent des problèmes d’évaluation aigus à court terme – apparaissant le plus souvent comme 

des charges – ils sont à la base de la préservation d’une rente concurrentielle sur le long 

terme. Pour des investisseurs financiers disposant d’un horizon de valorisation long – fonds 

souverains, fonds stratégiques, fonds publics de lissage des retraites, fonds de pension privés 

ou compagnies d’assurance – l’identification précise de ces sources de croissance est un enjeu 

stratégique majeur, susceptible d’infléchir tant l’allocation des actifs (choix de portefeuille) 

que la manière d’assumer son rôle de propriétaire (une fois entré au capital des sociétés). 

 

Cette recherche se propose d’identifier de manière aussi fine que possible l’impact des 

intangibles sur la performance des sociétés cotées à Euronext-Paris. Ce projet s’appuie sur 

l’exploitation d’une base de données originale, recoupant des informations économiques, 

financières (comptables et boursières) et extra-financières (qualité des relations sociales, 

politique environnementale, gouvernance d’entreprise) pour les sociétés du SBF250 sur la 

période 2000-2008. 
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Objectifs  
 

On doit à Nakamura (2003) et à Corrado, Hulten et Sichel (2006) les tentatives les plus 

abouties pour fournir une évaluation du poids des intangibles dans l’économie américaine. 

Ces travaux montrent que dans la première moitiés des années 2000, les investissements en 

intangibles sont d’un montant comparable aux investissements en capital tangible. Et 

l’accumulation de ces deux types d’actifs contribuent d’un poids équivalent à la croissance 

annuelle de la productivité du travail sur la période 1995-2003. Les investissements en 

intangibles, notamment ceux liés aux connaissances, pourraient en outre expliquer une part 

importante de la productivité globale des facteurs (ou résidu de Solow), qui « mesure » le 

progrès technique (Rapport de la Commission, 2003, p 44). Parmi ces intangibles, le travail 

mené par Corrado et alii  (2006) montre que les dépenses liées au capital humain 

(organisation, formation) et à la gouvernance stratégique (qualité de la prise de décision, 

réactivité, etc.) constituent le principal poste – devant les technologies de l’information et de 

la communication (TIC), la R&D ou l’entretien d’une marque – et le principal contributeur à 

la croissance de la productivité du travail. D’un point de vue micro-économique, de 

nombreuses études sur données d’entreprises ont cherché à quantifier l’impact des intangibles 

sur la performance des firmes – notamment dans le cas de la R&D (Griliches, 1994) et des 

TIC (Black et Lynch, 2001). 

Ces observations sont cohérentes avec l’argument que les pratiques innovantes en matière 

environnementales, sociale et de gouvernance (facteurs dits ESG dans la mise en œuvre du 

développement durable par les entreprises) tendent à améliorer la performance et la 

productivité non pas de manière isolée  mais plutôt en tant que combinaison cohérente de 

pratiques complémentaires.  

Il convient alors d’examiner plus spécifiquement comment la combinaison d’actifs intangibles 

complémentaires - capital technique (R&D), capital humain, et capital organisationnel 

(facteurs ESG) – permet de constituer un levier de performance et de productivité. 

 

 

Ce projet s’intéresse plus spécifiquement à deux catégories d’intangibles : la qualité de la 

gouvernance d’entreprise à travers la composition des conseils d’administration (Axe 1) et la 

qualité des stratégies de valorisation du capital humain (Axe 2). Ce faisant, ce projet rejoint la 

préoccupation croissante des analystes et investisseurs financiers pour des critères ‘extra-

financiers’, qui regroupent généralement la prise en compte des dimensions sociales et 

environnementales de l’activité ainsi que la gouvernance d’entreprise. L’intégration de ces 

critères dans les stratégies d’investissement tend aujourd’hui à s’affirmer en Europe, avec le 

développement d’agences de notation spécialisées (Vigeo, Eiris, CoreRatings et Innovest 

notamment).  
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Axe 1 : Conseil d’administration et performance 

 

Les débats sur la composition des conseils d’administration – initiés par les investisseurs et 

régulateurs américains au tournant des années 1970-80 et revivifiés par la crise de 2007-2008 

– ont d’abord consacré la question de l’indépendance. Un conseil composé principalement ou 

en totalité de membres « indépendants » est généralement perçu comme le gage d’un contrôle 

efficace de la direction, donc d’une allocation optimale des ressources de la firme. Les 

résultats empiriques sur données d’entreprises américaines sont toutefois peu probants, un 

nombre important d’études pointant un effet négatif de l’indépendance sur la performance des 

firmes (Bhagat et Black, 1999). Dans le cas français, si le critère d’indépendance a 

indéniablement gagné en importance depuis une décennie, aucune étude ne s’est encore 

intéressée à l’impact sur la performance. 

Ce premier axe se propose de mesurer l’impact de l’indépendance et de l’expertise des 

administrateurs sur différentes mesures de la performance des firmes (productivité du travail, 

rentabilité économique et financière, valorisation boursière). 

 

Axe 2 : condition de travail et performance 

 

Le second axe de cette recherche s’intéressera à l’impact des conditions de travail et relations 

sociales sur la performance des entreprises. L’importance prise par le capital humain, dans 

une économie fondée sur les connaissances, est un thème récurrent de la littérature en théorie 

de la firme (Foray, 2004). Les études cherchant à apprécier l’influence des nouvelles formes 

d’organisation du travail (décentralisation de la prise de décision, rotation de postes, etc.) sur 

la productivité sont une première manière de traiter de ce thème (Caroli et Van Reenen, 

2001). Une appréciation plus globale des conditions de travail et de valorisation du capital 

humain, au-delà de la mise en œuvre d’une série d’innovations organisationnelles, fait 

toutefois défaut. Dans cette voie, l’étude d’Edmans (2008) se distingue: celle-ci mesure la 

performance (comptable et boursière) relative des 100 firmes américaines considérées comme 

ayant les conditions de travail les plus favorables. Cette étude suggère que la qualité des 

conditions de travail accroît la performance économique des firmes, sans que ceci ne soit 

parfaitement reflété dans leur valeur boursière. Ces résultats s’appuient toutefois sur une 

mesure limitée de la qualité, opposant simplement les 100 meilleures firmes aux autre. Ils 

demandent à être étayés à partir d’une mesure plus fine des stratégies en matière de capital 

humain, classant les firmes sur un spectre plus large. 
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Calendrier prévisionnel 
 

Construction de la base de données : printemps à automne 2009. 

Traitement statistique et économétrique des données : Fin 2009 à printemps 2010. 

Rédaction / circulation / reprise des résultats : 2010- début 2011. 
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